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Akciové trhy jsou pravděpodobně nejsledovanějšími a nejdynamičtějšími trhy 
cenných papírů, nabízejí širokou paletu investičních příležitostí a skýtají možnost 
zhodnotit teoreticky jakýkoli objem kapitálu v libovolně dlouhém období. Akciové trhy 
se vyznačují značnou likviditou, volatilitou kurzů a vyšší mírou rizika. Každý investor 
je tak nucen zvažovat, které z nabízejících se investic jsou pro něho výnosné, jinak 
řečeno je nucen hledat cestu optimalizace svého dosavadního portfolia, aby bylo co 
nejvýhodnější a zároveň likvidní a přijatelně rizikové. 
Při rozhodování je pro většinu investorů nejdůležitějším předpokladem 
očekávaný budoucí vývoj konkrétní akciové společnosti a trhu zároveň. Na základě 
prognózy vývoje pak zvažuje případný nákup, prodej či držení konkrétního titulu. 
V současnosti existuje již celá řada metod, které mohou investorovi v jeho rozhodování 
pomoci. Za nejpropracovanější a nejvyužívanější jsou v současnosti považovány 
fundamentální, technické a psychologické analýzy. Každá z nich je vystavěna na jiných 
základech a předpokladech, každá se hodí k prognózování v jiném časovém horizontu. 
Žádná z metod není ryze exaktní a výsledky všech jsou více či méně ovlivněny 
subjektivním názorem a zkušenostmi analytika. Podíváme-li se blíže na bilanci užití 
výše jmenovaných metod českými analytickými firmami, zjistíme, že nejvyužívanější je 
fundamentální analýza, na které jsou postavena i dlouhodobá investiční doporučení. 
Umožňuje určit skutečnou hodnotu (vnitřní hodnotu) akcie, která investorovi při jejím 
porovnání s tržní hodnotou napoví, zda je daný titul výhodné koupit, protože rozdíl 
obou hodnot (bezpečnostní polštář) je dostatečně velký, nebo držený titul již prodat, 








2. VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE  
Tato diplomová práce je zaměřena na problematiku fundamentální analýzy a 
jejím cílem je stanovení vnitřní hodnoty akcií společnosti ČEZ a.s.. Následným 
porovnáním s aktuální tržní cenou je třeba zjistit, zda jsou akcie společnosti, které jsou 
kótované na Burze cenných papíru Praha, podhodnoceny, nadhodnoceny nebo zda-li 
jejich tržní hodnota odpovídá jejich hodnotě skutečné. 
K celkovému objektivnímu zpracování a vyhodnocení analýzy se nestačí 
soustředit pouze na samotnou akciovou společnost, na její současné a budoucí 
hospodářské výsledky a na ukazatele charakterizující její finanční zdraví. Je nutné 
zhodnotit ekonomiku jako celek, posoudit jednotlivé makroekonomické ukazatele i 
s jejich možným vývojem do budoucna. Jelikož společnost ČEZ působí i v zahraničí, je 
třeba se zabývat i tamější situací. Při analýze nelze opomenout ani specifika daného 
odvětví - energetiky, jeho vývoj, postavení společnosti mezi svými konkurenty, situaci 
na trhu apod.  
V úvodní části práce jsou teoreticky popsány jednotlivé fáze fundamentální 
analýzy, nastíněny postupy a metody stanovení vnitřní hodnoty akcie spolu s uvedením 
jejich možného použití v praxi, jejich předností a úskalí. V práci je pochopitelně také 
věnován prostor finanční analýze firmy.  
Na základě teoretických aspektů fundamentální analýzy popsaných v první části 
diplomové práce je pak v části následující provedena konkrétní fundamentální analýza 








3. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
3.1 Přístupy k oceňování akcií 
Důvodem k oceňování akcií na trhu je hledání takových titulů, jejichž tržní cena 
se neshoduje s jejich reálnou hodnotou (cenou) a tento rozdíl je tedy potenciální 
příležitostí pro investici s reálným předpokladem budoucího zisku. Proto, aby každý 
investor či analytik svoji investici správně načasoval, hledá také příčiny dosavadního a 
hlavně budoucího vývoje akciových kurzů. Z těchto důvodů bylo postupem času 
vytvořeno několik přístupů, resp. metod, které investorům mohou ukázat nebo alespoň 
naznačit správnou cestu při jejich rozhodování. V současnosti nabízí finanční teorie 
především tyto tři možnosti: 
 Fundamentální analýza 
 Technická analýza 
 Psychologická analýza 
Všechny uvedené metody jsou založeny na předpokladu neefektivního trhu. Na 
takovém trhu existují špatně oceněné cenné papíry, a to buď cenné papíry 
podhodnocené nebo nadhodnocené. Analýzy však v žádném případě nemůžeme 
považovat za rovnocenné a nemůžeme očekávat, že budou přinášet stejné výsledky. 
Každá z nich má jiné požadavky na datovou základnu, má jinou podstatu, cíle i 
vypovídací schopnost a použitelnost zároveň. Je třeba zdůraznit, že všechny tři metody 
jsou při svém zpracování více či méně ovlivněny osobou analytika, a proto při analýze 
cenného papíru ani stejná metoda provedená dvěma odborníky nemusí přinést stejné 
výsledky.  
Analytici nejčastěji využívají uvedených přístupů ke studiu pohybu akciových 
kurzů. Nicméně s většími či menšími úpravami a s respektováním jistých specifik je 
možné tyto analýzy použít i ke sledování pohybu kurzů dluhopisů, nemovitostí či 
měnových kurzů.  
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S ohledem na cíle práce bude její zbývající část zaměřena pouze na 
fundamentální analýzu. Problematika technické či psychologické analýzy již přesahuje 
rámec této diplomové práce.    
 
3.2 Fundamentální analýza 
Je-li mezi odborníky řeč o analýze akcií, jde téměř výhradně o fundamentální 
analýzu. Stala se totiž nejkomplexnější a nejrozsáhlejším přístupem k objasnění 
kurzových pohybů, vycházející z předpokladu existence podhodnocených a 
nadhodnocených cenných papírů, tedy takových, jejichž teoreticky vypočtená cena 
(skutečná cena) označovaná jako vnitřní hodnota se liší od aktuálního kurzu na 
akciovém trhu. Základní ideou investování je totiž nákup akcie s tržní cenou hluboko 
pod jejich vnitřní hodnotou. [2] Moudrý investor tak hledá právě takové akcie, mezi 
jejichž vnitřní hodnotou a kurzem je dostatečně tlustý bezpečnostní polštář, který dává 






















Obr.1 Vnitřní hodnota a tržní kurz akcie 
Z obsahu dalších statí práce bude zřejmé, že existuje celá řada metod pro 
stanovení vnitřní hodnoty. Žádná z nich však není dostatečně objektivní. Proto také 
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zmiňovaný bezpečnostní polštář musí pojmout nejen očekávaný výnos investice, ale 
také eliminovat riziko vzniklé vnesením subjektivních prvků do výpočtu vnitřní 
hodnoty.    
S ohledem na skutečnost, že žádná firma neexistuje v izolovaném prostředí, ale 
že podniká v reálných tržních podmínkách daného státu, je nutno při zkoumání 
společnosti sledovat i celý systém, jehož je součástí, a pokud možno analyzovat 
všechny rozhodující vlivy, které ho mohou ovlivňovat. Je vhodné všechny tyto faktory 
rozčlenit a jejich zkoumání provést odděleně. Z tohoto pohledu rozdělujeme 
fundamentální analýzu na: [9] 
 Analýzu na makroekonomické úrovni – globální analýzu1, která analyzuje 
ekonomiku jako celek a její vliv na akciové kurzy 
 Odvětvovou (oborovou) analýzu2, která zkoumá specifika daného odvětví a 
jejich dopad na akciové kurzy 
 Analýzu firmy3, která se pokouší ohodnotit nejdůležitější vnitřní parametry 
sledované firmy. 
Na tomto místo je nezbytné zmínit důležitost jednotlivých oblastí pro 
fundamentální analýzu. Z následující studie je zřejmý velmi významný podíl 
makroekonomických faktorů na pohyb akciových kurzů. V roce 1966 byla zveřejněna 
studie4, která dokonce poukazuje až na více než 50% podíl makroekonomických 
faktorů. Naopak odvětvovými faktory jsou kurzy ovlivněny v průměru ze 13 %. Součet 
pak ukazuje poměrně zajímavý fakt, že kolísání akciových kurzů ze dvou třetin 
zapříčiněno jinými než podnikovými faktory. Význam makroekonomických vlivů 
potvrdily i pozdější studie, uvádějí však již nižší podíl. [7]  
 
                                                 
1
 angl. Economy (Market) Analysis 
2
 angl. Industry Analysis 
3
 angl. Equity (Stock) Valuation 
4












Tabák 36 15 49 
Ropa 54 19 27 
Kovy 63 9 28 
Služby 47 13 40 
Maloobchod 48 11 41 
Celkem 52 13 35 
Tab. 1 Vliv dílčích faktorů fundamentální analýzy na kurzový pohyb  
(USA, 1927-1952)  
Zdroj: [7] 
 
3.2.1 Globální analýza 
Globální analýzu lze považovat za základní prvek fundamentální analýzy, jenž 
vymezuje prostor, ve kterém se budou pohybovat jak odvětvová, tak i samotná analýza 
společnosti. Jejím cílem je prozkoumat vliv ekonomiky, popř. zahraničních ekonomik 
v případě mezinárodního investování na kurzy cenných papírů. K zachycení stavu 
ekonomiky jsou používány makroekonomické ukazatelé a faktory, jako je úroková 
sazba, reálný výstup ekonomiky, peněžní nabídka, fiskální politika vlády, inflace, pohyb 
zahraničního kapitálu, pohyb měnových kurzů nebo výskyt politických a ekonomických 
šoků. Predikce či skutečný stav těchto ukazatelů bývá zveřejňována Ministerstvem 
financí, Českou národní bankou, Českým statistickým úřadem apod., v nadnárodním 
měřítku potom kupříkladu Mezinárodním měnovým fondem.  
Sledováním a analýzou historického vývoje vybraných globálních faktorů spolu 
s akciovými kurzy byly mezi sledovanými veličinami objeveny určité vztahy, které lze 
použít jako základ při prognóze vývoje kurzů. Při analýze je ale nutné mít na paměti 
skutečnost, že žádný z makroekonomických vlivů nepůsobí izolovaně a v určitých 




3.2.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Situace na akciových trzích je vždy zcela přirozeně velmi silně svázána jak 
s vývojem ekonomiky daného státu, tak i se světovou ekonomikou. Proto i akciové trhy 
reagují na probíhající hospodářské výkyvy. Můžeme však konstatovat, že 
z dlouhodobého pohledu toto kolísání sleduje trend vývoje ekonomiky. [12] Proto bude 
ekonomická prosperita na vývoj akciových trhů působit kladně a naopak. Pokud se 
objeví optimistické zprávy o budoucím vývoji ekonomiky v následujícím období, 
můžeme očekávat i optimistický vývoj na akciových trzích (za předpokladu, že dané 
zprávy nejsou pod očekáváním investorů).  
 Ve střednědobém časovém horizontu však existuje ve vztahu akciových kurzů 
k výstupu ekonomiky zajímavá skutečnost. Vzájemná vazba již není tak silná. 
Vzhledem k tomu, že obchody na akciovém trhu jsou uskutečňovány nikoli na základě 
současných skutečných výsledků, ale na základě výsledků budoucích a očekávaných, 
lze říci, že akciové trhy mají charakter tzv. předbíhajícího indikátoru1. [12] Vzhledem k 
tomu, že akciové kurzy předbíhají vývoj ekonomiky o 3 až 9 měsíců, nelze ve 
střednědobém horizontu údaje o vývoji ekonomiky přímo použít k prognóze na 
akciových trzích. Bylo zjištěno, že doba, o kterou kurzy předbíhají reálný výstup 
ekonomiky, se liší v závislosti na fázi hospodářského cyklu dané ekonomiky.  
Jak bylo uvedeno, růst ekonomiky má pozitivní vliv na růst kurzů akcií. Existuje 
na první pohled oprávněná představa, že by akcie měly dlouhodobě poskytovat stejný 
procentní výnos, jaký odpovídá růstu HDP. Dle historických zkušeností jsou však 
akciové výnosy podstatně vyšší než průměrný růst HDP. Například americký HDP v 
letech 1939 – 1995 reálně rostl průměrně o 3,65 % ročně, zatímco výnos akciového 
indexu činil průměrně 6,80 % ročně. [4] Pokud bychom analyzovali ještě delší časové 
období, najdeme kupříkladu údaje z let 1869 – 1989, kdy růst americké ekonomiky činil 
3,38 % ročně, ale výnosy akcií dosahovaly až 6,20 %. [4] Tento jev lze vysvětlit 
reinvestováním dividend.  
 
                                                 
1
 angl. Leading indicator 
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3.2.1.2 Úroková sazba 
Pohyby úrokových sazeb jsou dalším důležitým kurzotvorným činitelem. Mezi 
úrokovou sazbou a akciovými kurzy existuje velmi silný negativní vztah, který je 
kvantifikován korelačním koeficientem -0,85. [12] Vzrostou-li úrokové sazby, lze 
očekávat pokles akciových kurzů a naopak. 
Existují tři možná vysvětlení výše uvedeného vzájemného stavu. Při prvním 
z nich přistupujeme k ceně akcie jako k současné hodnotě budoucích příjmů pro 
majitele akcie. Úroková sazba je důležitým prvkem při převádění budoucích příjmů na 
současnou hodnotu. Zvýšení úrokových sazeb vede k růstu požadované výnosové míry 
a ke snížení současné hodnoty budoucích příjmů akcionáře, což způsobuje pokles 
akciových kurzů a naopak. [7] 
Další možné vysvětlení důsledků růstu úrokových sazeb můžeme spatřovat 
v odlivu peněžních prostředků z akciových trhů. Investoři budou raději investovat do 
finančních instrumentů (dluhopisy, vklady u bank), jejichž hodnota je přímo odvozená 
od úrokové míry a které budou tedy při vzniklé situaci poskytovat vyšší výnos. Akciové 
kurzy budou klesat až do doby, kdy dojde k opětovné rovnováze ve výnosové míře na 
obou trzích. Samozřejmě, že to platí i naopak. Pokud úrokové míry klesají, investoři si 
vybírají své úspory z vkladů, dluhopisů a přecházejí na akciové trhy, které jim s velkou 
pravděpodobností přinesou vyšší výnos.  
Posledním důvodem poklesu cen akcií je fakt, že vyšší úrokové míry zvyšují 
náklady na financování firem cizím kapitálem, což je provázeno snížením očekávání 
jejich budoucích zisků a v důsledku toho i poklesem kurzu akcií. 
Jak již bylo uvedeno, velikost úrokových měr je sama o sobě důležitou 
makroekonomickou veličinou. Výše a dynamika úrokových sazeb vypovídá o vývoji 
ekonomiky. Jejich růst naznačuje hrozící nebezpečí zvýšené inflace. Akciové trhy jsou 
však ovlivňovány nejen domácími ale i zahraničními úrokovými mírami. A tak 
kupříkladu nečekané zvýšení sazeb v USA může vyvolat šok pro světové trhy a díky 
mezinárodním investorům ovlivnit i pražskou burzu.   
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3.2.1.3 Peněžní nabídka 
Spolu s reálným výstupem ekonomiky patří peněžní nabídka k nejpodstatnějším 
makroekonomickým činitelům ovlivňujícím akciové kurzy. Konkrétně je mezi změnami 
peněžní nabídky a vývojem kurzů pozitivní vztah, který můžeme vysvětlit dvěma 
základními přístupy – efektem likvidity a transmisním mechanismem. 
Při zvýšení nabídky peněz v ekonomice (např. snížení povinných minimálních 
rezerv u centrální banky) získávají investoři dodatečné peněžní prostředky, které pak 
investují na kapitálových trzích. Protože v krátkém období zůstává nabídka akcií 
neměnná, dochází k růstu jejich cen. Tento jev, kdy peníze přímo ovlivňují akciové 
kurzy, se nazývá efekt likvidity. [10] 
Dodatečné peněžní prostředky v ekonomice mohou mít i jiné důsledky. Investoři 
budou mít větší sklon vkládat peníze do dluhopisů. V důsledku zvýšené poptávky 
vzroste cena dluhopisů a investoři se opět začnou orientovat na akciový trh, čímž dojde 
k růstu akciových  kurzů. Tento postup je nazýván transmisním mechanismem.  
Růst peněžní nabídky může také způsobit snížení úrokových sazeb. To vede ke 
zlevnění investic společností a v případě následného zvýšení zisku, dojde i k růstu kurzů 
akcií.  
3.2.1.4 Inflace 
Přestože akcie představují vlastnický nárok, není zcela pravdivé tvrzení, že jsou 
vždy vhodným instrumentem proti znehodnocení finančních prostředků působením 
inflace. Představa o jejich „zajišťovací schopnosti“ vychází z předpokladu růstu 
nominálního zisku a z toho plynoucích vyšších dividend, jakož i předpokladu růstu 
akciových kurzů. V případě vyšší míry inflace tato skutečnost již neplatí. Vysvětlení pro 
uvedené anomálie je několik, zmíníme však jen tu nejznámější – tzv. hypotézu 
daňového efektu. Tato hypotéza vychází ze způsobu odepisování majetku a 
ohodnocování zásob. Princip odepisování majetku je založen na odepisování 
z pořizovací ceny. Tzn. že reálná hodnota odpisů vzhledem k inflaci klesá, což ale vede 
ke zvyšování daňového zatížení společnosti. Tato skutečnost přispívá k poklesu 
reálného zisku a následně i k poklesu ceny akcií. U oceňování zásob dochází 
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k podobnému problému. Inflace způsobuje podhodnocení nákladů, které je nutné 
vynaložit na pořízení nových zásob, což vede ke stejnému daňovému efektu jako 
v případě odpisů. [9] 
Bez ohledu na výše uvedenou teorii, lze konstatovat, že už sama existence 
inflačního prostředí zvyšuje celkovou nejistotu v ekonomice, čímž stoupá pro investory 
investiční riziko. Už z toho důvodu se dá předpokládat pokles poptávky po akciích a 
v důsledku toho i pokles jejich ceny. 
3.2.1.5 Pohyb zahraničního kapitálu 
Zahraniční kapitál významně ovlivňuje akciové trhy. Patrné to bývá především u 
nově vznikajících trhů, kam však nejčastěji přichází spekulativní kapitál. Ten je 
z krátkodobého hlediska pro akciové trhy užitečný, protože zvedá hodnoty akcií, ale 
z dlouhodobého hlediska nemá příliš velký význam, neboť po určité době trh opouští. 
Pro trhy je důležitý především dlouhodobý zahraniční kapitál, který vloží do 
ekonomiky, resp. do společností, prostředky a tím zvýší konkurenceschopnost, zisky 
apod. V důsledku toho bude docházet k výplatám vyšších dividend a kurz akcií poroste. 
3.2.1.6 Politické a ekonomické šoky 
Všechny politické a ekonomické šoky negativně ovlivňují vývoj cen akcií. Z 
událostí posledních let, ba dokonce měsíců, můžeme mezi ekonomické šoky zařadit 
velmi vysokou cenu ropy, která je doprovázena poklesem akciových indexů z důvodů 
prodražování výroby případně poskytování služeb, tedy zvyšování nákladů, jež ústí v 
nižší zisky společností a tím i v pokles akciových kurzů. Další obavy plynou z 
očekávání růstu inflace, následného zvýšení úrokových sazeb (viz kapitola 3.2.1.2 
Úroková sazba). Mezi odvětví, která jsou tímto stavem nejvíce zasažena, patří 
automobilový, letecký či turistický průmysl. Na druhou stranu ceny akcií společností 
těžících a zpracovávajících ropu prudce vzrostly právě díky nadprůměrným ziskům 
dosažených díky zvýšení cen ropy. Mezi další ekonomické šoky je možno zařadit 




Mezi politické šoky patří demise vlád, válečné konflikty, neočekávané výsledky 
voleb, revoluce a jiné. 
 
3.2.2 Odvětvová analýza 
Na odvětvovou analýzu můžeme pohlížet jako na nástroj umožňující investorovi 
zpřesnit výstupy globální analýzy. V ekonomice se nachází mnoho různých odvětví, 
které odlišně reagují na stejné makroekonomické faktory - jsou odlišně citlivé na 
celkový vývoj ekonomiky, mohou být ovlivňovány státními regulativy nebo mají 
různou perspektivu budoucího vývoje.  
Citlivost na hospodářský cyklus 
Z pohledu  citlivosti na hospodářský cyklus se jednotlivá odvětví či obory dělí 
na cyklická, neutrální a anticyklická. [9] 
Velkou volatilitu tržeb, zisků a akciových kurzů vykazují společnosti v 
cyklickém a silně konkurenčním odvětví. Pro cyklické firmy je příznačná určitá 
provázanost s hospodářským cyklem. Příčinu kopírování hospodářského cyklu lze 
hledat v charakteru výrobků a služeb, jelikož jejich nákup může být kupujícím odložen 
a přesunut na příhodnější chvíli za podmínek lepší důchodové situace. Očekávaný 
hospodářský vývoj je tedy bezpodmínečně nutné zohlednit při predikci tržeb, zisků a 
kurzů. Do cyklických odvětví spadá stavebnictví, hutnictví či ubytovací služby a dále 
pak průmysl automobilový, strojírenský, elektrotechnický, oděvní apod.   
Existují však odvětví, která nevykazují významný vztah k hospodářskému cyklu. 
Taková odvětví jsou označována jako odvětví neutrální. Jedná se o odvětví produkující 
statky s nízkou cenovou elasticitou (potraviny, léčiva, alkohol, cigarety) a firmy 
vykazující monopolní postavení na trhu (železnice, telekomunikace, výroba a rozvod 
elektrické energie). Prognózy zisků či akciových kurzů lze provádět výrazně snadněji. 
Odvětví vykazující růst v období recese ekonomiky a naopak s obtížemi se 
střetávající v době ekonomické prosperity jsou označována za anticyklická odvětví. Do 
této skupiny jsou řazeny např. provozovatelé kabelových televizí (obecně Giffenovo 
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zboží) [7], kteří poskytují alternativní druh zábavy k jejím dražším formám (cestování), 
které si v období ekonomické recese spotřebitelé nemohou dovolit.      
Na základě výsledků odvětvové analýzy volí investoři nákup, resp. prodej akcií 
právě těch společností, které patří do skupiny odvětví, jež by měly v návaznosti na 
hospodářský cyklus v danou chvíli dosahovat maximálních výnosů. 
Vliv regulativů 
Státní regulace, zejména pak určování maximální ceny, postihující některá 
odvětví významně ovlivňuje zisk firem se nepříznivě promítá do tržní ceny akcií. Pro 
některé investory je však pozitivní skutečnost, že tyto firmy vykazují nižší kolísání 
zisků, což je pro ně znakem menšího rizika pro potenciální investici. V této souvislosti 
je třeba zmínit i význam analýzy z pohledu konkurenčního prostředí (monopol, 
oligopol, konkurence), ze které vyplývá, že akcie společností s monopolním postavením 
na trhu bývají investory často považovány za bezpečné. 
Prognózování budoucího vývoje 
Prognózování budoucího vývoje oboru či odvětví má základ především 
v analýze minulých výsledků a v očekávání strukturálních změn (inovace apod.). 
Z hlediska dlouhodobé investice je rozhodující identifikovat nadprůměrně rostoucí 
odvětví, které je charakteristické dynamicky probíhajícími inovacemi, využíváním 
moderních technologií a po jehož výrobcích či službách je a především v budoucnu 
bude dostatečně silná poptávka.  
 
3.2.3 Analýza firmy 
Tato část fundamentální analýzy je zaměřena na určení vnitřní hodnoty dané 
akcie, a to na základě prověření současné kvality firmy a stanovením prognózy jejího 
budoucího vývoje. Porovnáním této vnitřní hodnoty s akciovým kurzem potom zjistíme, 
zda je akcie podhodnocená či naopak nadhodnocená.  
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Fundamentální analýza akciové společnosti může být prováděna různými  
způsoby, podle toho jakou úroveň komplexnosti investor potřebuje vzhledem ke svým 
investičním záměrům a sledovaným  cílům (dlouhodobý investor, krátkodobý investor –
spekulant apod.). V případě, že je prováděna  komplexní  fundamentální analýza, 
nestačí rozbor pouze současné situace ve společnosti, je nutné určit i vývojové 
tendence. 
Fundamentální analýza disponuje řadou metod, kterými může analytik na 
základě různých informací určit vnitřní hodnotu akcie. Některé z nich (dividendové 
diskontní modely, modely založené na ukazatelích P/E nebo P/S ratio a modely 
operující s cash flow) vycházejí z budoucích příjmů, které by mohl obdržet akcionář 
z akcie. Další modely odvozují vnitřní hodnotu z účetních výkazů společnosti (bilanční 
modely). Jako doplňková metoda mohou sloužit modely, které vycházejí z historických 
dat o kurzech, tržbách, cash flow a dividendách (historické modely). Za 
nejpropracovanější a nejkomplexnější lze považovat modely respektující časovou 
hodnotu peněz [12] – tedy dividendové diskontní modely, ziskové modely a modely 
operující s cash flow. 
 
3.2.3.1 Výpočet vnitřní hodnoty 
3.2.3.1.1 Vstupní data  
Úroveň vnitřní hodnoty akcie je určována několika faktory, které zároveň 
představují nezbytné vstupní údaje pro jednotlivé metody fundamentální analýzy. Mezi 
nejvýznamnější z uvedených faktorů patří míra růstu dividend a požadovaná výnosová 
míra. Pro korektnost vypočtené vnitřní hodnoty akcie je přesnost těchto hodnot 
rozhodující. V následujících kapitolách budou uvedeny možné způsoby jejich stanovení.   
Míra růstu dividend 
Míru růstu dividend lze určit několika různými způsoby (podle druhu použitých 
vstupních údajů). Dále budou uvedeny pouze dva z nich: 
 historická míra růstu dividend 
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 míra růstu dividend odvozená od firemních finančních ukazatelů. 
 
Historická míra růstu dividend 
Tento způsob určení míry růstu dividend (g) vychází výhradně z historických dat 
o vyplácených dividendách. Nejjednodušším možností je stanovení míry z dvou 








kde g je míra růstu dividend, DM představuje mladší dividendu, DS starší 
dividendu, t je počet let mezi starší a mladší dividendou. [11] 
Zcela zřejmou nevýhodou tohoto postupu je skutečnost, že je postaven pouze na 
dvou hodnotách dividend. Pakliže jsou hodnoty extrémně vysoké či nízké, dochází 
k výraznému zkreslení výsledku. Pro eliminaci tohoto nedostatku se používá jiný 
postup, při kterém se z vypočtených ročních měr růstu dividend určují průměrné míry 
růstu. Pro zprůměrňování ročních měr růstu je možné volit mezi aritmetickým a 
geometrickým průměrem. Jejich volbu je třeba podřídit vlastnostem, které mají oba 
průměry. Aritmetický průměr je velmi citlivý na výskyt odlehlých hodnot a jeho 
hodnota roste s variabilitou dat, proto je v případě výpočtu průměrného růstu dividend 
z několik výrazně proměnlivých hodnot vhodné použít geometrický průměr. Zároveň je 
možné při průměrování použít vah a zohlednit tak kvalitu vstupních dat, přičemž větší 
váhu vždy přisuzujeme mladším hodnotám dividend či ročním mírám růstu.   
 
Míra růstu dividend odvozená od firemních finančních ukazatelů 
Jiným jednoduchým a přitom adekvátním modelem je tzv. udržovací růstový 
model, který nám ukazuje, jaký může mít firma očekávaný růst dividend, jestliže jsou 
finanční vztahy od předchozího období neměnné. Model uvažuje konstantní 
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dividendový výplatní výměr p (tzn. i podíl zadržení zisku na úrovni společnosti b). 
Očekávaný růst dividend pak můžeme prostřednictvím udržovacího růstového modelu 
vyjádřit následovně: [7] 
)1( pROEbROEg −×=×= ,  
kde g je očekávaný růst dividend, ROE výnosová míra vlastního kapitálu (definovaná 
v kapitole 3.2.3.2.3), p je dividendový výplatní výměr, b označuje míru zadrženého 
zisku na celkovém čistém zisku společnosti a je definovaná jako 
akciinaziskčistý
akciinadividendaakciinaziskčistýb −= . 
Požadovaná výnosová míra 
Pro exaktní určení požadované výnosové míry jsou nejčastěji používány modely 
CAPM a APT. Dále bude pozornost soustředěna pouze na první z uvedené dvojice. 
Model CAPM1 patří mezi nejjednodušší modely oceňování kapitálových aktiv. 
V jeho pojetí se požadovaná výnosová míra skládá ze tří faktorů: [7] 
 z reálné výnosové míry 
 z očekávané inflace 
 z prémie za riziko 
Reálná výnosová míra je jakousi odměnou investora za propůjčení finančních 
prostředků (vzdává se dočasně spotřeby) jinému subjektu, který je může využít. 
K reálné výnosové míře je nutné připočítat očekávanou inflaci, čímž dostaneme 
bezrizikovou výnosovou míru (rf). Třetím prvkem požadované výnosové míry je prémie 
za riziko, která zohledňuje nebezpečí, že nedojde k naplnění očekávaného scénáře. 
Proto investor požaduje při investování do rizikových instrumentů (akcie, dluhopisy,…) 
určitou odměnu za ochotu na sebe převzít uvedené riziko. 
                                                 
1
 angl. Capital Asset Pricing Model  
 24 
 
Dle modelu CAPM je potom požadovaná výnosová míra dána rovnicí: 






β = , 
kde k je požadovaná výnosová míra, rf je bezriziková výnosová míra 
produkovaná instrumentem s nulovou úrovní systematického rizika – např. státní 
pokladniční poukázky, βi označuje beta faktor akcie či portfolia, který měří volatilitu 
výnosové míry akcie vzhledem k volatilitě akciové trhu jako celku, rm je tržní výnosová 
míry produkovaná tržním indexem, covim je kovariance mezi výnosovou mírou akcie a 
tržního portfolia, σm2 pak rozptyl výnosové míry z tržního portfolia. 
 
3.2.3.1.2 Dividendové diskontní modely 
Dividendové diskontní modely patří mezi nejčastěji používané metody 
stanovování vnitřní hodnoty akcie. Všechny druhy modelů jsou založeny na myšlence, 
že správná cena, tedy vnitřní hodnota akcie, je dána součtem současných hodnot 
veškerých budoucích příjmů, které majitel akcie obdrží. [11] Jako budoucí příjmy zde 
figurují dividendy a prodejní cena akcie. Vnitřní hodnota je pak součet současných 
hodnot dividend za jednotlivé roky držení akcii a současné hodnoty prodejní ceny. Obě 
veličiny jsou bohužel pouze očekávané hodnoty, a tudíž nejsou zaručeny. Vnitřní 








kde D je očekávaná dividenda, P očekávaná prodejní cena akcie, k požadovaná 
výnosová míra z akcie. 
Prodejní cenu můžeme vyjádřit opět jako současnou hodnotu všech dividend a 



















Poněvadž lze na akcii pohlížet jako na nesplatitelný cenný papír, můžeme rok 
plánovaného prodeje posunovat teoreticky do nekonečna (modely s nekonečnou dobou 
držby) a prodejní cena se pak bude blížit nule. Vynecháme-li ve vzorci tedy prodejní 
cenu získáme vzorec nazývaný jako dividendový diskontní model1 [7]. 
V praxi se pro výpočet vnitřní hodnoty spíše než predikovaných absolutních výší 
dividend využívá odhad očekávaného růstu dividend. V situaci, kdy analytik použije 
dvou nebo více různých měr růstu dividend, využívá k ohodnocení akcií tzv. 
vícestupňové dividendové diskontní modely. Druhou skupinou jsou pak pochopitelně 
jednostupňové modely, které pracují s jednou, po celé uvažované období neměnnou, 
mírou růstu dividend. Zkrácená verze modelu s konstantním růstem je dle svého autora 












kde D1 je očekávaná dividenda na konci prvního roku, D0 je běžná (současná) 
vyplácená dividenda, k požadovaná výnosová míra z akcie, g očekávaná míra růstu 
dividend. 
Gordonův model je vystavěn na poměrně striktních předpokladech a 
vlastnostech, které do jisté míry snižují možnost jeho praktického využití. Jmenujme 
alespoň některé. 
 Požadovaná výnosová míra (k) musí být větší než veličina míry růstu dividend (g). 
Gordonův model tedy není možné použít pro ohodnocení akcií nadprůměrně 
růstových společností, které vykazují vysoký růst dividend přesahující požadovanou 
výnosovou míru.  
                                                 
1
 dividend discount model 
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 Vyplácené dividendy musí růst či klesat stále stejným tempem, což je v případě 
dlouhé držby akcie obtížně splnitelná podmínka. Jinak řečeno, model lze obtížně 
použít pro dlouhodobé analýzy.   
 Model je vystavěn na předpokladu nekonečné držby akcie. Odpadá tedy potřeba 
prognózy budoucí prodejní ceny. 
 Gordonův model je velmi citlivý na vstupní data projevující se v tom, že i velmi 
malá změna, např. v růstu dividend, způsobí značné změny ve výsledné vnitřní 
hodnotě, což může ve svém důsledku vést i k chybnému investičnímu doporuční 
(nákup/prodej). Toto bude ukázáno na následujícím příkladě: vyplácená dividenda 
D0 společnosti činí 50Kč a současná tržní hodnota akcií P0 je 1500Kč, jako 
referenční míru růstu dividend zvolíme 6 %. Výsledky výpočtu jsou uvedeny 
v následující tabulce.    
D0 g k V0 ∆ V0 P0 
Invest. 
doporučení 
50 Kč 4,0% 10,0% 866,7 Kč - 83,3 Kč 1 500,0 Kč Prodej 
50 Kč 4,5% 10,0% 950,0 Kč - 100,0 Kč 1 500,0 Kč Prodej 
50 Kč 5,0% 10,0% 1 050,0 Kč - 122,2 Kč 1 500,0 Kč Prodej 
50 Kč 5,5% 10,0% 1 172,2 Kč - 152,8 Kč 1 500,0 Kč Prodej 
50 Kč 6,0% 10,0% 1 325,0 Kč X 1 500,0 Kč Prodej 
50 Kč 6,5% 10,0% 1 521,4 Kč +196,4 Kč 1 500,0 Kč Nákup 
50 Kč 7,0% 10,0% 1 783,3 Kč +261,9 Kč 1 500,0 Kč Nákup 
50 Kč 7,5% 10,0% 2 150,0 Kč +366,7 Kč 1 500,0 Kč Nákup 
50 Kč 8,0% 10,0% 2 700,0 Kč +550,0 Kč 1 500,0 Kč Nákup 
Tab. 2 Vliv změny míry růstu dividend na vnitřní hodnotu  
Zdroj: vlastní výpočet 
 
3.2.3.1.3 Ziskové modely 
Ziskové modely jsou v praktické činnosti analytiků především ve vyspělých 
státech používány více než dividendové diskontní modely, na které řada z nich pohlíží 
jako na více teoretické. [7] Tyto modely vycházejí z investory pozorně sledovaného 
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poměrového ukazatele P/E1. Ukazatel může posloužit k porovnání několika akcií 
z hlediska jejich atraktivity a budoucích výnosových perspektiv, stejně tak ale i 
k přímému výpočtu vnitřní hodnoty akcie. Nevýhodou plynoucí z definice ukazatele je 
fakt, že v situaci, kdy se firma dostane do ztráty, nemá smysl daný ukazatel konstruovat 
a tím také odpadá použitelnost jiných metod založených na P/E ratiu. 
Dle [11] existuje pravidlo, které radí nakupovat akcie s nízkou hodnotou 
ukazatele P/E ratio. V tomto případě se totiž jedná o akcie, u nichž je podhodnocen 
očekávaný výnos, což vede k situaci, že tyto akcie (obvykle v rozporu s očekáváním 
investorů) přinesou v budoucnu nadprůměrný výnos. Naopak akcie s vysokou hodnotou 
ukazatele jsou akciemi, u nichž byl budoucí výnosový potenciál, často s ohledem na 
minulé úspěchy, nadhodnocen.  
Ukazatel P/E ratio bývá zveřejňován ve finančních zpravodajstvích, a to ve 
formě tzv. běžného P0/E0 udávající poměr mezi tržní cenou akcie (P0) a ziskem 





EP = . 
Poměr P/E uvádí, kolik peněžních jednotek musí investor zaplatit za jednotku 
zisku. Pro standardní investici je vhodné rozmezí tohoto ukazatele cca 8 až 12 (u 
některých perspektivních a tím i atraktivních akcií až 15). [9] Můžeme se setkat i 
s vyššími hodnotami, ale ty nejsou dlouhodobě udržitelné a mohou signalizovat 
nebezpečí budoucího poklesu kurzu. 
Na první pohled je zřejmé, že ukazatel P/E slouží pro relativní ohodnocení 
jednotlivých akcií (vnitřní hodnota v relativním vyjádření). Pro určení vnitřní hodnoty 
akcie je nutné určit tzv. průměrný P/E, a to buď celého trhu nebo určitého odvětví, do 
něhož sledovaná akcie patří. Pomocí průměrného P/E je možno stanovit vnitřní hodnotu 
následovně: 
 
                                                 
1
 price-earnings ratio 
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PEPEVH )/(*= , 
kde E je očekávaný zisk na jednu akcii v příštím roce a (P/E)P průměrná úroveň 
P/E na příslušném trhu či v odvětví. 
Tento způsob určení vnitřní hodnoty je vhodný pro analýzu při krátkodobé 
investici do akcií. Jinou možností pro stanovení vnitřní hodnoty je využití normálního 
P/E , přičemž  
NEPEVH )/(*= . 
Pro stanovení normálního P/E můžeme využít tzv. základní metodu vycházející 







Velikost ukazatele P/E je v této metodě určována výší dividendového výplatního 
poměru (D/E), požadovanou výnosovou mírou (k) a očekávanou mírou růstu dividend 
(g). Tento ukazatel je mezi analytiky po běžném P/E ratio zveřejňovaném v kurzovním 
lístku nejoblíbenějším z ukazatelů P/E. Důvodem popularity je snadnost výpočtu, 
vypovídací schopnost a ve srovnání s jinými druhy ukazatelů P/E nenáročnost na 
vstupní data. [11] 
 
3.2.3.1.4 Historické modely 
Historické modely jsou založeny na porovnání průměrné historické tržní ceny 
akcie s další průměrnou historickou veličinou. Analytici se především zaměřují na 
průměrné tržby, průměrnou výši dividend, průměrnou účetní hodnotu a průměrné cash 
flow.  
Velice oblíbený bývá historický model P/S, který porovnává cenu akcie 
s tržbami na akcii. Tento model může velmi dobře doplňovat výsledky z modelu P/E, 
protože má oproti němu některé velmi dobré vlastnosti. Model P/S lze na rozdíl od P/E 
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použít i v situacích, při kterých firma vykazuje minimální zisk nebo dokonce ztrátu. 
Dalším faktem zůstává, že veličiny čistého zisku na akcii pro účely stanovení P/E 
mohou být podstatně ovlivněny použitými účetními metodami a ukazatel pak nemusí 
přesně odrážet skutečnost. Naproti tomu veličina tržeb nebývá těmto zkreslujícím 
vlivům tolik vystavena. Pro veličinu zisku je také typická, zvláště je-li firma cyklická, 
značná kolísavost a to se samozřejmě odráží i v nestabilitě ukazatele P/E ratio.  
I přes uvedené výhody si je nutné uvědomit, že metody založené na P/S ratio 
nejsou bezproblémové. Největší nevýhoda ukazatele se skrývá v jeho relativní stabilitě 
oproti P/E ratio. Za stabilitou tržeb se může skrývat neefektivní nárůst nákladů, který se 
sice promítne na poklesu ziskové marže, ale třeba zvýšení objemu produkce či prodejní 
ceny zabezpečí stabilitu tržeb. 




PSP =/ , 
kde PA je průměrná historická tržní cena akcie, SA průměrná historická výše 
tržeb na akcii. 
Vnitřní hodnotu akcie potom obdržíme vynásobením ukazatele P/S očekávanou 
výší tržeb na akcii (S1) pro příští rok: 
1*/ SSPVH =  
Tento model je vynikající pomocnou informací pro model využívající ukazatel 
P/E, protože tržby jsou narozdíl od zisku méně volatilní a management firmy může 
s tržbami manipulovat mnohem obtížněji než se ziskem. Na druhou stranu ukazatel P/S 
nebere vůbec v úvahu schopnost firmy kontrolovat své náklady. 
 
3.2.3.2 Finanční analýza firmy 
Finanční analýza firmy, jedna z nejdůležitějších metod fundamentální analýzy, 
umožňuje podrobně diagnostikovat finanční hospodaření společnosti. Jako základní 
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zdroje informací jsou používány účetní výkazy zveřejňované v rámci účetní uzávěrky, 
které jsou snadno dostupné široké veřejnosti – rozvaha, výkaz zisku a ztrát a příloha 
výroční zprávy spolu s výkazem cash flow.  
V rámci finanční analýzy je z několika pohledů sledován vzájemný vztah mnoha 
finančních činitelů. Z tohoto důvodu je analýza dělena na tři základní oblasti: [9] 
 horizontální analýza 
 vertikální analýza 
 analýza poměrových ukazatelů 
 
3.2.3.2.1 Horizontální analýza 
Během této analýzy se zjišťují procentuální změny jednotlivých položek 
účetních výkazů během určitého časového období. V případě, že je k dispozici 
dostatečně dlouhá časová řada sledovaných položek, lze ze změn v minulosti predikovat 
i možný vývoj v budoucnosti. 
 
3.2.3.2.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza slouží k detailnímu zachycení struktury aktiv a pasiv a 
k rozboru výkazu zisku, přičemž vyjadřuje podíl jednotlivých položek ke stanovenému 
základu. (Např. podíly jednotlivých položek aktiv na celkových aktivech informují do 
jakých aktiv firma investovala svůj kapitál.) Získaných výsledků se může využívat 
k mezipodnikovému srovnávání. 
 
3.2.3.2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Jedná se o nejvíce používanou metodu finanční analýzy. Při analýze jsou 
prostřednictvím poměrových ukazatelů zkoumány jednotlivé oblasti hospodaření firmy. 
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Existují tři základní hlediska, kterými lze s využitím poměrových ukazatelů hodnotit 
hospodaření. Jsou to  
 finanční stabilita firmy – zkoumaná pomocí ukazatelů likvidity a 
zadluženosti 
 výnosnost firmy – charakterizovaná ukazatelem rentability a aktivity 
 kapitálový potenciál firmy – analyzován ukazatelem tržní hodnoty firmy 
[3], [9].  
 
Ukazatelé zadluženosti 
Při analýze ukazatelů zadluženosti jde především o stanovení míry využití cizích 
zdrojů vzhledem k vlastním zdrojům. Základním hlediskem využití cizího kapitálu je 
pochopitelně jeho cena. Pokud bude cena cizího kapitálu nižší než rentabilita celkového 
kapitálu, zvyšuje tento cizí kapitál rentabilitu vlastního kapitálu. Samozřejmostí je fakt, 
že s rostoucí zadlužeností podniku budou věřitelé požadovat i vyšší úrok svých vkladů, 
aby tak vyvážili vyšší riziko svých investic způsobené vetší pravděpodobností krachu 




tzadluženosCelková =   < 60 % - pozitivní vývoj 
Celková zadluženost určuje rozsah, ve kterém dluhy financují aktiva. Tzn. že 
ukazuje, jak jsou věřitelé společnosti chráněni pro případ platební neschopnosti 
společnosti. 




tzadluženosDlouhodobá =  
 
aktivaCelková
kapitálVlastvíánísamofinanMíra =cov  
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Dalším doplňkovým ukazatelem souvisejícím s celkovou zadlužeností je míra 




kapitálVlastvízávazkyDlouhodobéizováníPodkapital +=    
       Doporučená hodnota: >1 
Ukazatel podkapitalizování upozorňuje na nebezpečí nízkého podílu vlastního 
kapitálu společnosti. To může nastat v případě, že je firma příliš zadlužená a výše jejího 
vlastního kapitálu je již nepřiměřená rozsahu její činnosti. [9] 
 
Ukazatelé likvidity (platební schopnosti) 
Tyto ukazatelé měří schopnost firmy uspokojit své splatné závazky. Vysvětlují 
vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky. 
 
závazkyKrátkodobé
aktivaObežnálikviditaBežná =   Přijatelné hodnoty: 1,5 – 2,5 
Hodnota tohoto ukazatele udává, kolikrát je společnost schopna uspokojit své 
věřitele, kdyby proměnila veškerá oběžná aktiva v hotovost. Čím je tedy hodnota 
ukazatele vyšší, tím menší je riziko platební neschopnosti. 
 
závazkyKrátkodobé
zásobyaktivaObežnálikviditaRychlá −=   Doporučená hodnota: 1,0 
Čitatel běžné likvidity je výhodné upravit o nedobytné pohledávky – jejich 
likvidnost je nízká. V případě, že se ukazatel rovná 1, značí to, že společnost je schopna 
se vyrovnat se svými závazky, aniž by musela prodávat zásoby.  
 
závazkyKrátkodobé
majetekfinanKrátkodobýlikviditaHotovostní .=           
                          Doporučená hodnota: 0,2 - 0,8 
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Tento ukazatel vyjadřuje okamžitou platební schopnost podniku. Hotovostní 
likvidita ukazuje pokrytí krátkodobých pasiv a rezerv podniku jeho finančním 
majetkem. Přičemž nejlikvidnější aktiva jsou samozřejmě peněžní prostředky (v 
pokladně, na účtech, …) a obchodovatelné krátkodobé cenné papíry.  
 
Ukazatelé aktivity 
Ukazatelé aktivity měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. [9] 
Pokud jich má příliš mnoho, vznikají zbytečné náklady, což negativně působí na zisk. V 
opačném případě vykazuje nedostatečné výrobní kapacity. Tyto ukazatelé jsou důležité 
především pro majoritní vlastníky, kteří na jejich základě hodnotí management a celý 




zásobObrat =  [počet obratů za rok] 
Výsledek říká, kolikrát se přemění zásoby v ostatní formy oběžného majetku až 
po prodej hotových výrobků a opětovný nákup zásob. 
 360*
Tržby
PohledávkypohledávekobratuDoba =  
Ukazatel doby obratu pohledávek informuje o vývoji tzv. průměrné doby inkasa. 
Tzn. o době, po kterou podnik čeká na platby za poskytnuté služby. Uvádí se standardní 




aktivstálýchObrat =  
Informuje o tom, jak efektivně podnik využívá budov, strojů apod. Pokud je 
hodnota nižší než odvětvový průměr, znamená to, že podnik nedostatečně využívá 
výrobní kapacity. Hodnotu je třeba posuzovat obezřetně – např. investice do zařízení 
jsou prováděny s předstihem, proto klesající či nízká hodnota může znamenat, že 






aktivcelkovýchObrat =  
Tento ukazatel vyjadřuje, kolikrát se hodnota celkových aktiv promítne do 
ročních tržeb. Jeho nízká hodnota ve srovnání s odvětvovým průměrem ukazuje na to, 
že aktivita podniku je nízká a je ji třeba zvýšit. Vysoký obrat celkových aktiv svědčí o 
efektivním využívání majetku. Standardní zahraniční hodnoty se pohybují v rozmezí 1,6 
– 2,9. [5] 
 
Ukazatelé rentability (výnosnosti) 
Těmito ukazateli můžeme zachycovat čisté výsledky sledovaného podniku. 
Rentabilita (výnosnost) se u těchto ukazatelů vyjadřuje jako poměr zisku k objemu 
vloženého kapitálu a považuje se za měřítko schopnosti podniku vytvářet nové zdroje a 
dosahovat zisku díky investovanému kapitálu. Lze tedy říci, že se jedná o vyjádření 
míry zisku z podnikání. 
 
aktivaCelková
zdanenímpredZiskROA =   [%] 
Ukazatel rentability celkového vloženého kapitálu (ROA)1 je nejvýznamnější a 
investory nejvyhledávanějším ukazatelem této skupiny [9] a vyjadřuje čistou výnosnost 
celkových aktiv podniku. 
 
kapitálVlastní
zdanenípoZiskROE =  [%] 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE)2 měří efektivnost, s níž podnik 
využívá kapitál svých vlastníků. Ukazatel hodnotí nejen efektivnost prostředků, které 
vkládají akcionáři, ale zda jim investice přináší i dodatečný výnos. Tento ukazatel je 
jedním z klíčových ukazatelů pro rozhodnutí o tom, zda do firmy investovat. Ukazatel 
                                                 
1
 
z angl. Return of assets (rentabilita aktiv) 
2




je významný pro akcionáře, resp. pro zájemce o koupi akcií.  Ukazuje, co se vydělalo s 
prostředky vloženými akcionáři. Hodnota by měla být vyšší než výnosnost jiných 
investorských příležitostí. Ale měla by být alespoň  taková, jaká je běžná úroková míra.    
 
Tržby
ziskČistýROS =  [%] 
Dalším ukazatel rentability je rentabilita tržeb (ROS) tvořící základ efektivnosti 
celé firmy. Ukazatel by se měl posuzovat v časové řadě. Rostoucí trend je příznivý, i 
když snížení ukazatele nemusí být negativní, pokud rostou tržby. U amerických podniků 
činí průměrná úroveň ukazatele 5 %. 
 
Ukazatelé tržní hodnoty firmy 
Ukazatelé tržní hodnoty firmy, nazývané též ukazateli kapitálového trhu, 
vyjadřují, jak je trhem hodnocena minulá činnost podniku a jeho budoucí výhled. 
V plném rozsahu mohou být využívány pouze u společností kotovaných na burze 
cenných papírů, protože často obsahují údaje mimoúčetního charakteru, které vznikají 




výnosýDividendov =  
Dividendový výnos poměřuje hodnotu vyplácené dividendy připadající na jednu 
akcii s jejím aktuálním kurzem. Je třeba si uvědomit, že dividenda se po celých dvanáct 
měsíců nemění, naproti tomu kurz akcie se neustále aktualizuje. 
 
akciíkmenovýchhemitovanýcPocet
ziskČistýEPSakciinaziskČistý =  
Ukazatel EPS využívají zejména ti investoři, kteří před růstem akcií 
upřednostňují pravidelné vyplácení dividend. Za čistý zisk je v tuto chvíli považován 
zisk oproštěný o daň a o případnou výplatu dividend na prioritní akcie. 
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Mezi skupinu ukazatelů kapitálového trhu patří i jeden z nejvýznamnějších 
ukazatelů – již zmiňovaný ukazatel P/E ratio. 
 
EPS
akciecenaTržníEPUkazatel =/  
Ten určuje počet let potřebných ke splacení tržní ceny akcie jejím výnosem. 
Jinak řečeno vyjadřuje, kolik peněžních jednotek jsou investoři ochotni zaplatit za 





4. ANALÝZA PROBLÉMŮ A SOUČASNÉ SITUACE  
 
4.1 Globální analýza v ČR 
 
4.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Česká ekonomika se nachází v blízkosti vrcholu hospodářského cyklu. Začíná 
narážet na limity vyplývající z nedostatku pracovní síly a po mnohaleté cenové stabilitě 
došlo k zrychlení růstu cen. Růst spotřebitelských cen stlačuje poptávku domácností.  
Česká ekonomika roste nepřetržitě od roku 1999, přičemž od 2. čtvrtletí 2005 
nekleslo její růstové tempo pod 6 % (viz Tab. 3). V roce 2007 pokračoval trend silné 
ekonomické aktivity ve vývoji české ekonomiky. Po růstu o 6,4 % v předchozích dvou 
letech se loni výkon ekonomiky zvýšil meziročně reálně o 6,5 % a dosáhl tak rekordní 
úrovně v novodobé historii České republiky. Na straně tvorby zdrojů byl růst produktu 
nejvíce podporován zpracovatelským průmyslem a na straně užití zejména výdaji 
domácností na konečnou spotřebu. 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009* 
HDP [%] 3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,4 6,4 6,5 4,3 5,4 
Tab. 3 Vývoj HDP (meziroční změna, reálně) 
Pozn.: * predikce 
Zdroj: www.cszo.cz, [18] 
 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
HDP na obyvatele, 
[Kč/obyv.], b.c. 241 593 252 617 275 770 291 938 314 765 344 644 





V následujícím období dvou let se očekává mírné zpomalení růstu HDP. Česká 
republika však zůstane dynamicky se rozvíjející ekonomikou atraktivní pro zahraniční 
investory. Postupně se začnou projevovat pozitivní efekty fiskální reformy stejně jako 
příliv prostředků z evropských zdrojů. Lze očekávat, že probíhající vládní reformy 
omezí limitující faktory a přispějí ke zrychlení ekonomického růstu. V roce 2008 by 
měl meziroční přírůstek HDP dosáhnout 4,3 % podle analytiků České spořitelny (dle 




Graf 1 Předpokládaný meziroční reálný růst HDP v ČR [%] 
Zdroj: www.patria.cz 
Obchodní bilance skončila minulý rok zhruba dvojnásobným přebytkem oproti 
roku 2006 (86 vs. 40 mld. CZK) a i tento rok zůstane pozitivní (Tab. 5). V důsledku 
poklesu poptávky domácností a poklesu exportu do krajin Evropské unie následkem 
zpomalení růstu EU se sníží tempo růstu dovozu i vývozu. V čistém vyjádření tak 






 2006 2007 2008* 2009* 
HDP            [s.c. %] 6,4 6,5 4,3 5,4 
Vývoz          [s.c. %] 14,5 13,2 10,6 16,4 
Dovoz          [s.c. %] 13,9 13,8 8,5 13,5 
Obch.bilance       
                  [mld.Kč] 40 86 72 92 
Tab. 5 Vývoj ekonomického růstu v letech 2006/07 a predikce na období 2008/09  
Pozn.: * predikce, s.c.=srovnatelné ceny 
Zdroj: Česká spořitelna a ČSÚ (upraveno) 
Nominální mzdy tento rok porostou o zhruba 8,7 %, průměrná mzda tak dosáhne 
přibližně 23600 CZK. Růst reálné mzdy je kvůli inflaci očekáván mnohem nižší – jen 
2,8 % [18]. 
V důsledku pokračujícího ekonomického růstu klesá míra nezaměstnanosti. 
Průměr nezaměstnanosti za rok 2006 činil 7,1 %, za loňský rok pak klesnul až na 5,3 %. 
V prvním čtvrtletí letošního roku klesla dle údajů ČSÚ nezaměstnanost na 4,7 %, což je 
nejméně za 10let. (Podle ministerstva práce a sociálních věcí, které používá k výpočtu 
jinou metodiku, byla v prvním čtvrtletí míra nezaměstnanosti šest procent.) Ministerstvo 
financí ČR  předpokládá další postupný pokles - na rok 2008, resp.2009 je 
prognózována míra nezaměstnanosti 4,2 %, resp. 3,6 %. [30] Nezaměstnaných ubývá 
především díky silnému růstu ekonomiky a investorům, kteří nabízejí v posledních 
letech desítky tisíc nových pracovních míst, spolu s vládní politikou utahování dříve 





Ministerstvo financí ČR provádí porovnávání ekonomického výkonu 
jednotlivých zemí pomocí standardu kupní síly PPS1. PPS je umělá měnová jednotka 
vyjadřující množství statků, které je v průměru možné zakoupit za 1 euro na území EU-
27 po kurzovém přepočtu u zemí, které nepřijaly euro.   
                                                 
1
 angl. Purchasing Power Standard 
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Při přepočtu pomocí běžné parity kupní síly má proces přibližování ekonomické 
úrovně ČR směrem k průměru EA121, podobně jako v ostatních středoevropských 
ekonomikách, setrvalou tendenci. Průměrné „tempo přibližování“ po roce 2002 
přesahuje 2 p.b. ročně. 
V roce 2007 dosáhl HDP České republiky na obyvatele cca 20 500 PPS, což 
odpovídá 76 % ekonomického výkonu EA12. V roce 2009 by měla česká ekonomika 
dosáhnout hranice čtyř pětin EA12. [30]  
 
4.1.2 Vývoj inflace 
Inflací se označuje růst cenové hladiny v čase. Jednou z možností kvantifikace 
růstu cen je míra inflace vyjádřená přírůstkem průměrného ročního indexu 
spotřebitelských cen. Ta vyjadřuje procentní změnu průměrné cenové hladiny za 12 
posledních měsíců proti průměru 12-ti předchozích měsíců. V loňském roce (2007) 
dosáhla průměrné hodnoty 2,8 %.  
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 
Inflace 
[%] 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,1 
Tab. 6 Vývoj inflace v ČR 
Pozn. * predikce  
Pozn.Od roku 1998 ČNB provádí cílenou inflaci   
Zdroj: www.cszo.cz 
V následující tabulce je potom uvedena míra růstu vyjádřená přírůstkem indexu 
spotřebitelských cen k  roku 2005, pro který byla stanovena hodnota 100. 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
CPI 
[%] 84,4 86,2 89,4 93,6 95,4 95,5 98,1 100 102,5 105,4 
Tab. 7 Vývoj inflace v ČR 
Zdroj: www.cszo.cz 
                                                 
1
 eurozóna v rozsahu 12 zemí 
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Z výše uvedeného je vidět, že růst inflace v České republice nebyl v posledních 
několika letech nijak dramatický. Česká republika byla dlouho známá jako ekonomika 
s nízkou inflací. ČNB se dařilo své inflační cíle spíše „podstřelovat“ než naopak a 
inflace se tak dlouhodobě držela pod třemi procenty.  K významné změně došlo až v 
druhé polovině roku 2007, v prosinci dosahuje už 5,4 %. Výrazný nárůst 
spotřebitelských cen byl především důsledkem vnějších faktorů – vysoký růst světových 
cen ropy a potravin (ceny pšenice vzrostly na burzách v roce 2007 o téměř 100 %), dále 
pak zvyšování nepřímých daní, jejichž dopad do domácích cen výrobců a 
spotřebitelských cen byl jen částečně kompenzován meziročním posílením koruny a 
cíleným zvyšováním úrokových sazeb. V průběhu roku 2007 se vytratila řada 
protiinflačních faktorů – např. mzdy, které stále rychlým tempem stoupají. Navíc míra 
nezaměstnanosti klesla na hodnoty, které mohou začít vytvářet tlaky na další zvyšování 
mezd v budoucnu. V lednu tohoto roku pak díky dalšímu růstu cen potravin a sazby 
DPH z 5 na 9 % dosáhla inflace svého desetiletého maxima – 7,5 % [18].  
V současnosti (duben 2008) má Česká republika vrchol inflace pravděpodobně 
za sebou. Vysoká inflace se bude dále držet po většinu roku –snížení by mělo nastat až 
v závěru roku. Průměr za rok 2008 by mohl dosáhnout 6,1 % [18]. 
Je třeba poznamenat, že očekávaný vyšší růst inflace je pravděpodobně pouze 
dočasným jevem. V delším horizontu se inflace vrátí k cíli ČNB, který je od roku 2010 
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Graf 2 Prognóza celkové inflace na horizontu měnové politiky 
Zdroj: ČNB [21] 
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4.1.3 Měnový vývoj 
Meziroční růst peněžního agregátu M2 se ve třetím čtvrtletí 2007 proti 
předchozímu čtvrtletí snížil. V září dosáhl 11,0 %. [21] Dynamika M2 zůstala i přes 
uvedený vývoj vysoká a souvisela s růstem úvěrů poskytovaných podnikům a 
domácnostem. Ve snížení růstu peněžní zásoby se projevoval zejména pokles čistého 
úvěru vládě. Ve 3. čtvrtletí zpomalil též růst peněžního agregátu M1, a to v důsledku 
zvýšení úrokových sazeb. Meziroční přírůstek M1 dosáhl v září 2007 13,2 %.  
V roce 2007 došlo k zvýšení poptávky po krátkodobých termínovaných 
vkladech. Z hlediska sektorů držby peněz se ve třetím čtvrtletí snížil příspěvek vkladů 
domácností i nefinančních podniků s tím, že vklady domácností měly nadále hlavní 
podíl na růstu peněžní zásoby.  
I přes růst úrokových sazeb přetrvával rychlý růst úvěrů poskytnutých podnikům a 
domácnostem. Na urychlení růstu úvěrů se podílely zejména úvěry poskytované na 
činnosti v oblasti nemovitostí, do odvětví obchodu, finančního zprostředkování a do 
odvětví dobývání nerostných surovin. K růstu úvěrů domácnostem přispívaly půjčky na 
bydlení i spotřebitelské úvěry. Meziroční růst úvěrů na bydlení dosáhl v září 34 % (z 
toho hypoteční úvěry vzrostly o 37,7 %) a u spotřebitelských úvěrů 28 %.[21] 
 
4.1.4 Kurz koruny 
Od 2. pololetí 2007 dochází k prudkému zhodnocení směnného kurzu k euru. Je 
však velmi pravděpodobné, že to není způsobeno fundamentálními příčinami. [18], 
[29]. Proto se dá předpokládat, že po korekci v průběhu roku 2008 by se v následujícím 
období měla obnovit dlouhodobá tendence k pouze mírnému nominálnímu i reálnému 
zhodnocování. Tomuto vývoji by měla napomoci i připravovaná dohoda MF ČR a ČNB 





 2004 2005 2006 2007 2008* 2009* 
Směnný kurz 
CZK/EUR 31,9 29,8 28,3 27,8 25,8 25,4 
Tab. 8 Vývoj kurzu CZK/EUR a predikce na období 2008/09  
Pozn.: * predikce  
Zdroj: Česká spořitelna a ČSÚ (upraveno) 
 
Graf 3 Směnný kurz CZK/EUR 
Zdroj: Ministerstvo financí ČR 
Ke konci prvního pololetí 2008 ministerstvo predikuje oslabení k 26,0 Kč za 
Euro, a to zejména pod vlivem očekávaného dotknutí se dna americké ekonomiky. Ve 
druhé polovině roku je pak již prognózováno opět posilování. Hlavním scénářem pro to, 
co spustí korekci na koruně, je postupné (i když ne dramatické) zlepšení vyhlídek 
americké ekonomiky a návrat investorů k dolaru.  
Pro dlouhodobého investora nadále zůstává EUR/CZK pozitivní a očekává se 
pokračování posilujícího trendu koruny, který je dán nejen pozitivním vývojem 
obchodní bilance. Dlouhodobým faktorem posilující CZK je přibližování českých cen k 
cenám v EU15. Ceny v ČR jsou na nižší úrovni než v EU15 (cca 66 %), proto se toto 
vyrovnávání projevuje posilováním reálného kurzu zhruba o 3 % ročně. Předpokládá se, 




4.1.5 Vývoj úrokových sazeb 
Měnová politika ČNB je založena na režimu tzv. cílování inflace. Od ledna 2006 
je cíl definován jako meziroční přírůstek CPI (index spotřebitelských cen) ve výši 3%. 
ČNB se zavázala, že bude na základě této strategie usilovat, aby se skutečná míra 
inflace neodchýlila od stanovené hodnoty o více než 1 procentní bod. Od roku 2010 se 
předpokládá snížení tohoto cíle až na 2 % a to by mělo platit až do přístupu ČR 
k eurozóně. Tato měnová politika zaručující mírný růst cenové hladiny by měla umožnit 
plnění konvergenčního kritéria pro inflaci. 
V loňském roce přistoupila Česká národní banka celkem čtyřikrát ke zvýšení 
úrokových sazeb, vždy o 0,25 p.b.. Rok 2007 začínal s 2T repo sazbou na 2,50 %, ale 
končil až na 3,50 %. Všechna čtyři navýšení byla provedena v druhém pololetí roku. 
Další navýšení proběhlo v únoru 2008. Rada ČNB tak reaguje na prudký růst inflace.    
 Sazba Platnost od 
 Repo sazba             [%] 3,75 8.2.2008 
 Diskontní sazba     [%] 2,75 8.2.2008 
 Lombardní sazba  [%] 4,75 8.2.2008 
 Povin. min. rezer.  [%] 2,00 říjen 1999 
 Tab. 9 Aktuální výše měnověpolitických nástrojů 
Zdroj: ČNB 
Makroekonomická predikce předpokládá v současném roce mírné zvýšení 





Graf 4 Vývoj a predikce sazby PRIBOR 1R 
Zdroj: Ministerstvo financí ČR 
 
Aktuální (21.4. 2008) sazba PRIBOR 1R na mezibankovním trhu činí 
4,26%.[22] 
V globalizované ekonomice je pro rozhodování bankovní rady ČNB důležitý 
kontext měnové politiky hlavních světových centrálních bank. ECB je v současné době 
nucena do svých rozhodnutí o nastavení referenčních úrokových sazeb zahrnout 
předpokládané zpomalování růstu HDP v eurozóně, stejně tak vyšší inflaci danou 
růstem cen potravin, paliv a energií a možnosti jejího promítnutí do inflačních 
očekávání. S přihlédnutím k vlivu klesající hospodářské dynamiky v USA a silnému 
euru lze do budoucna očekávat spíše snížení referenční úrokové sazby, nebo její 
ponechání na současné úrovni 4 %. 
Americký Fed v důsledku nepříznivého ekonomického výhledu doprovázeného 
hypoteční krizí a nestabilitou na finančních trzích, která by neměla významněji 
zasáhnout české prostředí, snížil v 1Q 2008 referenční úrokovou sazbu celkem o 2,0 
p.b. až na 2,25 %. Tato opatření by měla podle prohlášení Fedu podpořit hospodářský 





4.1.6 Fiskální politika 
Fiskální politika bude v roce 2008 a v horizontu střednědobého výhledu do roku 
2010 vedena zejména snahou o redukci deficitu vládního sektoru. Schválený 
střednědobý výhled státního rozpočtu navíc počítá se zahájením restrukturalizace 
vládních výdajů od mandatorních k nenárokovým a s pokračováním přesunu daňového 
zatížení od zdanění práce a právnických osob k nepřímým daním. 
Nastavení fiskální politiky bude v roce 2008 restriktivní. Negativní fiskální 
impulz se projeví zejména zpomalením tempa růstu disponibilního důchodu domácností 
a v důsledku toho nižším růstem konečné spotřeby domácností. Rovněž spotřeba vlády 
se bude zvyšovat velmi pomalu. 
Ve střednědobém horizontu vláda předpokládá, že převáží pozitivní dopady 
reformy na potenciální růst. Vedle snížení daňového zatížení práce a podnikání by 
hlavním přínosem mělo být zvýšení motivace k ekonomické aktivitě, které má pomoci 
udržovat růstový trend ekonomické aktivity. 
 
4.1.7 Zahraniční kapitál 
Loni dosáhl čistý příliv přímých zahraničních investic cca 140 mld. Kč. V 
letošním roce se očekává příliv 130 mld. Kč, investiční aktivita zahraničí bude částečně 
utlumena zpomalením hospodářského růstu. Ve střednědobém horizontu je predikován 
klesající vliv přímých zahraničních investic na kurz. Za prvé, roste podíl 
reinvestovaného zisku (zisk společností vlastněných zahraničním vlastníkem není 
vyplacen, ale je použit na nové investice) na přílivu kapitálu. Za druhé, postupně rostou 





4.2 Globální analýza vybraných států Evropy 
S ohledem na skutečnost, že společnost Skupina ČEZ působí v několika zemích 
střední a východní Evropy, bude se následující kapitola zabývat stručným rozborem 
globálních faktorů těchto regionů. 
Slovensko 
Slovenské ekonomice se v současnosti daří. Náš východní soused je v 
posledních dvou letech považován za ekonomického tygra Evropy. V žebříčku 
ekonomického růstu Evropské unie mu aktuálně patří třetí místo. V roce 2007 rostla 
ekonomika ještě vyšším tempem než v předcházejících letech a podle konstatování 
vlády bez ohrožení makroekonomické stability. I když je hospodářský růst podporován 
především expanzí automobilového průmyslu, výsledky průmyslové produkce 
signalizují i růst produkce v elektrotechnickém i v chemickém průmyslu, dále ve 
strojírenství a přetrvává boom ve stavebnictví. Významně se na ekonomickém růstu 
podílela i spotřeba, zejména spotřeba domácností. Pozitivně se v něm odráží 
nastartované ekonomické reformy, především reforma daňová se svým významným 
podílem na aktivizaci zájmu zahraničních investorů o Slovensko. 
Posilování ekonomiky bylo v roce 2007 charakterizováno meziročním růstem 
reálného HDP o 10,4 %. Meziroční zvýšení HDP bylo ovlivněno pokračujícím růstem 
zahraniční a také domácí poptávky. Z pohledu nabídky se na jeho růstu podílel růst 
produktivity práce, růst přidané hodnoty i růst hrubé produkce.  
Růst spotřebitelských cen v minulém roce byl charakterizován meziroční mírou 
růstu inflace v hodnotě 2,8 %, oproti 4,5 % v roce 2006. Míra nezaměstnanosti na 
Slovensku klesla v březnu tohoto roku na nové minimum 7,6 % a měla by letos dále 
klesat. Nezaměstnanost zjišťovaná pomocí výběrového šetření pracovních sil 
slovenským statistickým úřadem je přitom výrazně vyšší. Za celý rok 2007 činila 
nezaměstnanost 11 procent. Nezaměstnanost na Slovensku se tak řadí k nejvyšším v 
celé Evropské unii [33]. Ve vývoji zahraničního obchodu pokračovalo zmírňování 
nerovnováhy obchodní bilance v důsledku výraznějšího předstihu růstu vývozu zboží 
před jejich dovozem.  
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 Výhled: Statistický úřad SR prognózuje na rok 2008 růst HDP ve stálých cenách 
o 7,5 %. (Podle analytiků slovenská ekonomika měřeno tempem růstu HDP dosáhla 
svého vrcholu v roce 2007.) Míra inflace se v červnu 2008 oproti červnu 2007 očekává 
na úrovni 4,3 %. Míra nezaměstnanosti je predikována v průměru za pololetí 2008 ve 
výši 10,5 %.  
Energetika: Energetika a především jaderná energetika je vládní prioritou. Do 
programu pro nejbližší období je zařazeno nejen dokončení JE Mochovce (vlastní 
italský ENEL), ale i výstavba nových bloků v JE Jaslovské Bohunice, do úvahy přichází 
i výstavba nové JE na východním Slovensku. V roce 2007 došlo k odstavení prvního ze 
dvou bloků jaderné elektrárny V1 v Jaslovských Bohunicích. Slovensko se tak z 
tradičního vývozce elektrické energie stalo zemí s vyrovnanou bilancí a po odstavení 
druhého bloku této elektrárny bude Slovensko odkázáno na dovoz elektrické energie ze 
zahraničí. 
Maďarsko 
Růst maďarského hospodářství se v posledních letech pozvolna snižoval (4,9 % 
v r.2004, 3,9 % v roce 2006). Během celého roku 2007 maďarské hospodářství v 
důsledku úsporných opatření vlády podle očekávání dále zpomalovalo, avšak až 
nečekaně výrazně. Konečná hodnota růstu HDP za rok 2007 podle předběžných údajů 
dosáhla pouhých 1,3 %. [31] To je nejnižší hodnota růstu HDP od roku 1996, kdy byla 
rovněž 1,3 %.  
Průměrná míra nezaměstnanosti  vloni  poklesla na 7,4 % (v r.2006 7,5 %). 
Reálné mzdy v roce 2007 poklesly o 4,8 %, roční inflace naopak vzrostla na 8,0 %. 
V loňském roce pokračoval růst maďarského zahraničního obchodu. Zlepšení exportní 
výkonnosti bylo jednou z hlavních sil zvyšování HDP v posledních letech. 
Výhled: Zvyšující se veřejné výdaje státu, který se snažil hrát v uplynulých 
letech výraznější roli v sociální oblasti, byly jednou z nejvýznamnějších příčin 
vzrůstající nerovnováhy maďarské ekonomiky. Maďarská vláda chce od voleb 2006 
úspornými opatřeními rovnováhu postupně obnovit a nepříznivý vývoj odvrátit 
uskutečněním reforem (daňové, důchodové,…), které by měly nastolit trvale udržitelný 
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růst maďarského hospodářství. Úsporná opatření a rozpočtové škrty vedly v roce 2007 k 
dalšímu snížení dynamiky růstu HDP. Odhad růstu DPH na rok 2008 se pohybuje 
kolem 2,4 %, na rok 2009 pak 3,1 %. [32] 
Kolem roku 2000 bylo Maďarsko považováno za hospodářského tygra střední 
Evropy, Slovensku byly naopak v pomyslném žebříčku ekonomického růstu 
přisuzovány příčky nejnižší. Slovensko, na rozdíl od svého jižního souseda, ale zvolilo 
cestu rychlých reforem a dá se říci, že si po několika letech vyměnily pozice. 
Energetika: Od 1.1.2008 vstoupil v platnost zákon o plné liberalizaci trhu s 
elektrickou energií. Zvláštní místo mezi výrobci elektrické energie zaujímá jaderná 
elektrárna Paks. Dlouhodobě se zde vyrábí kolem 40 % elektrické energie spotřebované 
v MR. Maďarsko pro střednědobé zásobování elektrickou energií nemá jinou 
alternativu, než prodloužení životnosti JE Paks. Po schválení projektu prodloužení 
životnosti JE ze strany státu pak dojde k vypsání konkrétních tendrů, k jejichž vyhlášení 
však dosud nedošlo (květen 2008).  
Polsko 
Polská ekonomika vykazovala v roce 2006 nárůst o 5,8 %, v minulém roce se jí 
dařilo ještě lépe - 6,5 %. V posledních dvou letech došlo k dalšímu snížení 
nezaměstnanosti. Míra nezaměstnanosti tak v roce 2006 dosáhla 14,9 %, o rok později 
poklesla na 12,2% a v 1Q 2008 dosáhla na 11,6% (resp. 8,6% podle jiné metodiky).  I 
přes značné snížení nezaměstnanosti má Polsko nejvyšší míru nezaměstnanosti ze zemí 
EU. Velkým problémem nadále zůstává skrytá nezaměstnanost a také útěk pracovních 
sil do šedé ekonomiky. [16] 
Stejně jako v České republice i v Polsku od poloviny roku inflace stále roste.  V 
závěru roku 2007 činila inflace 3,6 %. Ceny prudčeji rostou hlavně díky potravinám. V 
Polsku je v současnosti  inflace na tříletém maximu.  
Výhled: Polské ministerstvo financí již uvedlo, že nedostatek pracovních sil a 
prudký nárůst mezd by se mohly stát hlavními překážkami pro udržení silného 
ekonomického růstu. Pro letošní rok se očekává zvolnění tempa růstu polské ekonomiky 
na 5,5 – 6 %, na rok 2009 více než 5 %. [23] Inflace by se měla ustálit na 4,3 %. 
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Energetika: Polsko může zanedlouho čelit nedostatku elektřiny. Polská 
energetika, která nyní zřejmě vstoupí do období privatizace, zatím žádné nové zdroje 
elektřiny nestaví. Nelze tedy počítat, že by se tu do roku 2015 podařilo uvést do dovozu 
novou elektrárnu. Naopak, postupně bude nutno zavírat přesluhující uhelné elektrárny. 
A to vše s vědomím stoupající poptávky. Nyní se objevily úvahy, že by se Polsko mělo 
více uvažovat o jaderné energetice.  
Od ledna 2006 vlastní Skupina ČEZ majoritní podíl v polských elektrárenských 
společnostech Elektrownia Skawina a Elektrocieplownia Echo. 
Bulharsko 
1.1.2007 se stalo Bulharsko členem Evropské unie. Hospodářské výsledky ale  
zaznamenaly řadu protichůdných tendencí. Hospodářský růst se od předchozích dvou let 
téměř nezměnil – 6,2 % v roce 2007. Zvýšení domácí poptávky zapříčinilo další 
prohloubení deficitu zahraničního obchodu. Alarmujícím je však prudký nárůst inflace, 
ovlivněný zejména zdražováním potravin v důsledku vnitřních (nižší úroda 
zemědělských plodin) a vnějších (růst cen potravin na světových trzích, zejména v EU) 
faktorů. Index spotřebitelských cen vzrostl během roku o 12,5 % (oproti 7,3 % v roce 
2006). Také pasivita obchodní bilance se stále prohlubuje – v roce 2007 dosáhla už 26% 
HDP, tj. -7 419 mil. EUR.[17] 
Investiční prostředí v Bulharsku je velmi příznivé a díky pozitivním faktorům 
politického vývoje lákavé především pro zahraniční investory. Mezi hlavní zahraniční 
investory patří ČR a z ní konkrétně společnost ČEZ. 
Výhled: V r. 2008 se očekává další mírné zpomalování ekonomického růstu v 
zemi. V zahraničním obchodu se předpokládá zvyšování tempa růstu vývozu, to ale 
zatím nebude stačit k zastavení růstu deficitu obchodní bilance. Lze rovněž očekávat 
určité zmírnění tempa inflace. Na druhou stranu je pozitivní skutečností to, že vstup do 
EU přináší Bulharsku dynamický růst zahraničních investic, i když zatím jenom malá 
část z nich směřuje do rozvoje a modernizace průmyslových odvětví, lépe je na tom 
stavebnictví a sektor služeb. 
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Energetika: Bulharsko bylo až doposud významným dodavatelem elektrické 
energie pro další země střední a východní Evropy. Zároveň však je ze 65 % závislé na 
dovozu energetických surovin, potřebných k výrobě elektrické energie (uran, plyn, 
uhlí). Uzavření dvou bloků JE Kozloduj od počátku roku 2007 a potřeba zajištění 
energetické stability a exportních možností země jsou hlavní příčinou probíhajícího a 
připravovaného budování dalších energetických kapacit. V r. 2006 přešla tepelná 
elektrárna TEC Varna do vlastnictví společnosti ČEZ. Plánována je výstavba Jaderné 
elektrárny Belene. Další důležitou oblastí jsou obnovitelné zdroje, kde dochází k 
rychlému nárůstu počtu projektů především větrných elektráren.  
Distribuce a prodej elektrické energie konečným uživatelům je v Bulharsku 
rozdělena mezi tři privátní společnosti (ČEZ, E.on a EVN). Úroveň cen energií je v 
dnešní době na polovině průměru v EU, což zatím neumožňuje realizaci rozsáhlejších 
investic do nových výrobních kapacit a do zvyšování efektivity stávajících.  
Rumunsko 
Rumunská ekonomika si i v roce 2007 udržela svoji dynamiku, nicméně došlo k 
určitému zpomalování růstu (HDP za rok 2007 je 6 % oproti 7,9 % v předchozím roce). 
Mzdy nadále rostou (ve veřejném sektoru až nepřiměřeně). Rumunsko se potýká se 
zvyšujícím se nedostatkem pracovní síly, stav kvalifikované pracovní síly je kritický - 
nezaměstnanost klesla již na 4,1 %. Tento stav je z části zapříčiněn odchodem Rumunů 
za prací do zahraničí. Dalším negativním jevem je rostoucí inflace - konci roku již činila 
6,6 %. Dlouhodobým trendem rumunské obchodní bilance je výrazný deficit 
zahraničního obchodu. S pokračující restrukturalizací umožňující zvyšování 
konkurenceschopnosti vývozu se očekává postupné snižování deficitu. 
Některé negativní tendence v rumunské ekonomice jsou dosud do značné míry 
vyrovnávány přílivem zahraničních investic. Hodnocení Rumunska ze strany 
mezinárodních institucí je však stále velmi kritické. Jako hlavní riziko, na kterém se 
shodují prakticky všichni zahraniční odborníci, se uvádí kromě deficitů především 
nebezpečí přehřátí ekonomiky. 
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Energetika: Oblast energetiky je jednou z priorit rumunské vlády a naskýtají se 
zde tak široké možnosti spojené s obnovou, rekonstrukcí a výstavbou tepelných a 
vodních elektráren. Rumunsko postupně privatizuje kaskády vodních elektráren, včetně 
těch s malou kapacitou. Privatizace je zajímavá i v případě tepelných komplexů 
Rovinari, Turceni a Craiova, o které usiluje i ČEZ. 
V energetickém sektoru působí v Rumunsku řada českých firem. Jako hlavní 
úspěch je nutné zmínit převzetí 51% podílu distribuční společnosti ELECTRICA 
OLTENIA českou firmou ČEZ. Završila se tak dosud největší akvizice České republiky 
v Rumunsku. Touto akvizicí se ČEZ stává jedním z hlavních hráčů nejen v regionu 
JVE, ale i celé Evropy, přičemž Rumunsko by mělo i do budoucna představovat 
klíčovou zemi v rámci Balkánu. Tento fakt dokládá snaha o akvizici dalších 
distribučních i výrobních jednotek. 
Německo 
Rok 2007 skončil pro největší evropskou ekonomiku úspěchem. HDP země 
zaznamenal již druhý rok po sobě výrazný růst, celkem 2,5 % (v letech 2004/05 růst 
kolem 1%). Podílela se na tom všechna odvětví, nejsilnějším motorem byl opět export. 
Po tom, co od první poloviny 90.let německé hospodářství neustále klesalo především 
z důvodu nákladů na sjednocování země, se zdá, že má Spolková republika nejhorší 
časy za sebou a začíná růst stejným tempem jako celá eurozóna.  
Obchodní bilance skončila rekordním plus. Vývoj se pozitivně projevil i na 
pracovním trhu. Na rok 2008 je ekonomika dle expertů slušně vyzbrojena. 
Nezaměstnanost po několik let oscilovala kolem 12 %, až na počátku minulého roku se 
trend změnil. Míra nezaměstnanosti klesla na 9 %. 
Méně potěšitelný, tak jako v ostatních evropských státech, byl v roce 2007 
cenový vývoj. Podle prozatímních výpočtů, překročila míra inflace opět poprvé od roku 
1994 hranici 2%. V roce 2006 činila 1,6 %, za rok 2007 ji prozatím statistici vypočítali 
na 2,2 %. [25] Nejvýrazněji se na tom podepsal nadprůměrný růst cen energií a 




Výhled: Fundamentální ekonomická data Německa a EU jsou dobrá. Německé 
podniky vykazují slušnou ekonomickou sílu, příznivé jsou i další vyhlídky pracovního 
trhu. Podle odborníků má současné hospodářství SRN podstatně lepší kondici než před 
třemi až pěti lety. Spolková vláda očekává, že růst ekonomiky bude v roce 2008 
pokračovat, i když pomalejším tempem, s mírou růstu HDP kolem 1,6%. 
Energetika: Rozhodnutí o vystoupení z atomového programu vedou 
k postupným odstávkám jaderných elektráren. Ukončení čerpání energie z jádra do roku 
2023 bude znamenat výpadek čtvrtiny současné výroby proudu. Velký podíl investic se 
předpokládá do obnovitelných zdrojů a také do využití fosilních paliv (narážejí však na 
závazky plynoucí z Kyotského protokolu a objevuje se tak kritika na předčasný odklon 
od jádra). Německé tepelné elektrárny potřebují významnou modernizaci (některé 
dosahují stáří až 50 let ).  
 
4.3 Odvětvová analýza 
Odvětví energetiky je představitelem cyklického až neutrálního průmyslového 
odvětví. V kategorii velkoodběratelů se změny v hospodářském cyklu odrážejí 
významně, zatímco spotřeba maloodběratelů spíše podléhá střídání ročních období a 
změnám teplot.  
K největším elektroenergetickým společnostem působících na evropském trhu 
patří německá společnost E.ON. Zaměřuje se především na trhy střední a východní 
Evropy, na Velkou Británii a severské země. Nemůžeme opomenout ani významnou 
francouzskou společnost EDF (Électricité de France), která působí nejen na území 
starého kontinentu. Mezi společnosti evropského významu patří také RWE Power, 
ENEL či Endesa a samozřejmě Skupina ČEZ. 
V České republice je odvětví regulováno tzv. energetickým zákonem, který 
upravuje podmínky provozování podnikatelské činnosti, uplatňování státní správy a 
regulace v energetickém sektoru. Institucemi, které se starají o naplňování zákona je  
Energetický regulační úřad a Státní energetická inspekce, jejichž úkolem je tak 
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zajišťovat regulaci odvětví v České republice, podporovat hospodářskou soutěž a 
chránit zájmy odběratelů.  
Od roku 2002 probíhala v odvětví postupná liberalizace, dnes mají možnost 
svobodné volby svého dodavatele všichni odběratelé, včetně domácností. Liberalizace 
v sektoru domácností nepřinesla významnější fluktuaci zákazníků. V průmyslových 
odvětvích to již tolik neplatí. (Stejná situace nastala po liberalizaci trhu v celé Evropské 
unii.) Díky tomu klesá podíl společnosti ČEZ na prodeji elektřiny koncovým 
zákazníkům v ČR – v roce 2006 45% a očekává se  jeho další snižování až na 32% v 
roce 2012. [13] Je třeba si všimnout skutečnosti, že segment velkých a středních 
podniků je pro ČEZ nejméně přitažlivý kvůli relativně nižším maržím, v segmentu 
malých podniků a domácností je situace odlišná - tržní podíl společnosti by tak měl 
zůstat kolem 60 %. 
Celkově prožívá evropský energetický sektor období prosperity, na které má 
zásadní význam růst cen elektrické energie. Vývoj ceny elektřiny bude i nadále 
ovlivňován vývojem cen ropy, plynu a uhlí a stále větším podílem cenou povolenek za 
emise CO2. Tím, jak se bude postupně vyčerpávat přebytek výrobních kapacit 
v některých regionech  střední a jihovýchodní Evropy v kombinaci s růstem poptávky se 
vytváří podmínky pro další přibližování cen elektřiny mezi západní, střední i 
jihovýchodní Evropou.  
Cena elektřiny stanovená nově založenou energetickou burzou v Praze potvrdila 
provázanost velkoobchodních trhů s elektřinou v celé Evropě. Budoucí směřování cen v 
České republice tak bude závislé na jejich vývoji v Německu, který bude, jak bylo 
uvedeno, ovlivňován především vývojem cen ropy a emisních povolenek.  
Obecným problémem Evropy, a její středoevropské části nevyjímaje, je stále 
akutnější nedostatek výrobních kapacit elektráren. Ten je způsoben na jedné straně stále 
rostoucí poptávkou po elektřině, na straně druhé téměř úplnou absencí výstavby nových 
elektráren v posledních dvou desetiletích. Poptávka po elektřině neustále roste, i přes 
stále větší důraz na úsporná opatření. To se zvláště projevuje ve střední a východní části 
Evropy, kde je růst HDP provázen vysokou energetickou náročností ekonomik. 
Portfolio elektráren je přitom velmi zastaralé a do roku 2020 by mělo být v regionu 
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odstaveno 15-20 GW kapacit elektráren. Jen na Slovensku má být do konce tohoto roku 
uzavřeno 1,5 GW kapacit v elektrárnách Jaslovské Bohunice, Nováky a Vojany a naši 
východní sousedé tak budou muset přistoupit k zvýšenému dovozu elektrické energie. 
Maďarsko na počátku 2007 dováželo kolem 17 % energie. Negativní postoj 
např. Německa k jaderné energii a očekávané zavírání zastaralých uhelných elektráren v 
rozsahu 3,5 až 7 GW v Polsku závažnost situace jenom dokresluje. V České republice je 
situace asi zatím relativně nejlepší, avšak ve střednědobém výhledu lze počítat s 
využitím výrobních kapacit téměř výhradně pro domácí spotřebu. Místní nedostatek 
kapacit například v Maďarsku a na Slovensku vytvořil pro Skupinu ČEZ příležitost 
vyvážet elektřinu i jinam než do Německa.  
Jedním z podstatných hledisek, která ovlivňují odvětví energetiky již nyní a 
která budou stále sílit, je problematika životního prostředí. V tomto směru tlačí EU na 
zvyšování podílu výroby energie z obnovitelných zdrojů – cíl je stanoven na 21% v roce 
2010. Stále velký podíl tepelných elektráren a tlak na snižování CO2 (Kjótský protokol) 
nabízí možnost většího využívání energie z jádra. Evropská unie nechává v tomto směru 
rozhodování na samotných státech a jak již bylo uvedeno některé z nich mají tendenci 
jaderné elektrárny spíše uzavírat. ČEZ patří k evropským energetikám, které mají ve 
svém portfoliu elektráren nejvyšší podíl jaderné energie (spolu s francouzským EdF a 
německým E.ON). Ačkoli některé země zaujímají k energii z jádra negativní 
stanovisko, dá se očekávat mírné zvýšení podílu této energie - v současnosti dosahuje 
přibližně 30%.  Výhledově je třeba počítat s nemalými investicemi do úprav tepelných 
elektráren, které vyrábějí více než polovinu veškeré elektrické energie v EU, především 
do modernizace umožňující zvyšování účinnosti a snižování skleníkových plynů.    
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5. VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ, PŘÍNOS NÁVRHŮ 
ŘEŠENÍ 
 
5.1 Analýza společnosti ČEZ 
5.1.1 Základní údaje o společnosti 
Obchodní jméno:  ČEZ, a.s. 
Sídlo:    Duhová 2/1444, Praha 4 
Právní forma:   akciová společnost 
Základní kapitál:  59 221 084 300 Kč 
 
Akciová společnost ČEZ je českou elektrárenskou společností. Byla založena 
6.května 1992 Fondem národního majetku České republiky. Společnost vznikla jako 
jeden z nových subjektů z majetkové podstaty Českých energetických závodů. Hlavním 
předmětem činnosti ČEZ, a. s., je výroba a prodej elektřiny a s tím související podpora 
elektrizační soustavy. Zároveň se zabývá výrobou, rozvodem a prodejem tepla. 
V roce 2003 vznikla spojením ČEZ, a. s., s distribučními společnostmi 
(Severočeská energetika, Středočeská energetická, Východočeská energetika, 
Západočeská energetika, Severomoravská energetika) Skupina ČEZ, která je v 
současnosti nejvýznamnějším energetickým uskupením regionu střední a východní 
Evropy. V České republice je dominantním výrobcem elektřiny, provozovatelem 
distribuční soustavy na většině území a nejsilnějším subjektem na velkoobchodním a 
maloobchodním trhu s elektřinou.  
V průběhu období 2004 - 2007 bylo v rámci transformačního projektu Vize 2008 
pět výše uvedených regionálních distribučních společností Skupiny ČEZ postupně 
nahrazeno jedenácti nově založenými společnostmi1, na které byl převeden majetek a 
jednotlivé aktivity původních distribučních společností. Jedním z důvodů byla nutnost 
                                                 
1
  ČEZnet, ČEZ Logistika, ČEZ Distribuce, ČEZ Měření, ČEZData, ČEZ Prodej, ČEZ Distribuční 
služby, ČEZ Obnovitelné zdroje, ČEZ Správa majetku, ČEZ Energetické služby, ČEZ Zákaznické služby. 
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oddělení distribuce jako regulované činnosti od obchodu. Klíčové činnosti rozvodu a 
prodeje elektrické energie převzaly ČEZ Distribuce, a. s., a ČEZ Prodej, s.r.o.. 
V závěru roku 2005 se společnosti podařilo v rámci snah o vertikální 
diverzifikaci získat nadpoloviční balík akcií společnosti Severočeské doly, a.s.. 
V rámci své expanze rozšířila Skupina ČEZ svoji působnost do řady zemí 
střední a jihovýchodní Evropy. V Polsku vlastní dvě elektrárenské společnosti 
Elektrociepłownia Chorzów ELCHO sp. z o.o. a Elektrownia Skawina S.A. – 
provozující černouhelné a vodní elektrárny. Od roku 2001 působí Skupina také 
v Německu, kde se zaměřuje na obchodování s elektrickou energií. V Maďarsku byla 
založena 100% dceřiná společnost CEZ Hungary zabývající se také obchodováním 
s elektrickou energií. Zároveň se v loňském roce podařilo založit s maďarskou 
společností MOL podnik zabývající se výrobou elektřiny v plynových elektrárnách, a to 
nejen v Maďarsku, ale v budoucnosti i na Slovensku a v Chorvatsku či Slovinsku. Další 
zemí, ve které působí ČEZ a.s., je Slovensko – kromě obchodování s energií se rodí 
možná spolupráce na výstavbě elektrárny v Košicích. [19] 
V jihovýchodní Evropě působí Skupina v Bulharsku, kde vlastní elektrárnu ve 
Varně a zajišťuje distribuci elektřiny pro přibližně 40 % koncových zákazníků. 
V Rumunsku je ČEZ aktivní na poli distribuce a prodeje energie a zároveň zde vnímá 
silný potenciál v oblasti výroby. 
Úspěšné akvizice distribučních firem v Bulharsku a Rumunsku a elektráren v 
Polsku a Bulharsku otevřely Skupině ČEZ cestu na nové trhy. Nově tak působí 
společnost také v Kosovu, v Bosně a Hercegovině, v Srbsku a na Ukrajině či v Rusku. 
Zde byla založena řada společností pro zkoumání a přípravu dalších možných 




Obr. 2 Působnost Skupiny ČEZ 
Zdroj: www.cez.cz 
K dalším činnostem Skupiny patří telekomunikace, informatika, jaderný výzkum 
(Ústav jaderného výzkumu Řež), projektování, výstavba a údržba energetických 
zařízení (Škoda Praha), těžba surovin (Severočeské doly, Lomy Mořina), zpracování 
vedlejších energetických produktů a jiné. 
Ke konci roku  2007 zahrnovala Skupina ČEZ včetně mateřské společnosti ČEZ, 
a. s., celkem 80 podnikatelských subjektů. Z nich 64 mělo sídlo ve střední Evropě (z 
toho 50 v České republice) a 16 v jihovýchodní Evropě. [20] Poměrně výrazný pokles 
počtu společností v porovnání s koncem roku 2006 je způsoben zejména probíhajícím 
divestičním programem, který zajišťuje odprodej společností zabývajících se činnostmi 
mimo hlavní předmět podnikání Skupiny ČEZ. Na druhou stranu přibyly do portfolia 







Ve sledovaném období zůstal rating ČEZ, a. s., nezměněn. V září 2007 ratingová 
agentura Moody’s potvrdila stupeň A2 se stabilním výhledem, agentura Standard & 
Poor’s potvrdila stupeň A- se stabilním výhledem. 
 
5.1.2 Vlastnická struktura akcionářů 
Celková výše základního kapitálu mateřské společnosti ČEZ, a. s., zapsaná v 
obchodním rejstříku k 31. 12. 2007 činila 59 221 084 300 Kč.  
Struktura akcionářů Podíl [%] 
Právnické osoby celkem 95,86 
       Česká republika 65,99 
       Ostatní právnické osoby 19,04 
                     z toho ČEZ a.s. 8,51 
       Správci 10,83 
Fyzické osoby 4,14 
Tab. 10 Struktura akcionářů společnosti  
ČEZ a.s. k 31.12.2007 










Graf 5 Struktura akcionářů společnosti ČEZ 
Zdroj: ČEZ [20], upraveno 
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Jediným akcionářem s podílem nad 3 % základního kapitálu ČEZ, a. s., je Česká 
republika zastoupená Ministerstvem financí České republiky. Podíl České republiky na 
základním kapitálu se v průběhu roku 2007 snížil z důvodu prodeje 7% podílu v ČEZ 
a.s.. Díky zpětnému odkupu 10% balíku akcií společnosti se však podíl státu na 
hlasovacích právech nesnížil, naopak lehce narostl. 
 
5.1.3 Dividendová politika 
Od roku 2001 vyplácí ČEZ, a. s., svým akcionářům pravidelně jedenkrát ročně 
dividendy. Rostoucí dividendy odrážejí zlepšující se hospodaření Skupiny ČEZ. Pro 
výplatu dividend počínaje dividendami za hospodářský rok 2007 už ČEZ, a. s., uplatní 
novou dividendovou politiku, podle níž bude vyplácet akcionářům 50–60 % z 
dosaženého konsolidovaného zisku. Dosud byla hranice stanovena na 40–50%. 
Rok vyplácení 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 
Dividenda na 
akcii [Kč] 2,5 4,5 8,0 9,0 15,0 20,0 40,0 
Tab. 11 Vývoj vyplácených dividend 
* zatím neschválená výše dividendy 
Zdroj: ČEZ [20] 
 
5.1.4 Finanční analýza firmy 
V rámci finanční analýzy firmy bude analyzováno hospodaření společnosti. Jako  
základní zdroje informací byly použity výroční zprávy Skupiny ČEZ a účetní výkazy 
za období 2003 – 2007.  
 
5.1.4.1 Vývoj struktury aktiv  
První skutečností vyplývající z konsolidované rozvahy Skupiny ČEZ sestavené 
dle IFRS k 31.12.2007 je meziroční navýšení celkových aktiv o 2,3 mld. Kč (o 0,6 %) 
na 370,9 mld. Kč. To je o řád nižší růst aktiv než v předchozích letech. Největší podíl na 
růstu aktiv mají dlouhodobá aktiva, která vzrostla o 11,1 mld. Kč. Příčinou je nárůst 
 61 
 
investic do obnovy zdrojů a distribuční soustavy (8,7 mld. Kč).  Ve sledovaném období 
oběžná aktiva každý rok stoupala zhruba o 50 % oproti roku předcházejícímu. Ovšem 
s výjimkou roku 2007, kdy naopak o 13,2 % poklesla (na 57,9 mld. Kč), přičemž peníze 
a peněžní ekvivalenty klesly o 18,5 mld. Kč. Byly využity ke zpětnému odkupu akcií, 






















Graf 6 Vývoj objemu celkových aktiv 
Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek ČEZ 
Aktiva Skupiny ČEZ stále rostou, v roce 2007 však byl jejich růst oproti 
předchozímu roku téměř bezvýznamné. Zvyšování stálých aktiv bylo způsobováno 
především častými akvizicemi Skupiny v zahraničí. Tempo růstu  stálých aktiv je nižší 
(řádově) nežli tempo růstu oběžných aktiv, což vede k postupné změně struktury aktiv. 
V období 2003 – 2007 zvýšila oběžná aktiva svůj podíl o 8,5%, což je stejný podíl jako 
kupříkladu při srovnání období 2001 – 2005. Současný podíl stálých aktiv na celkových 
aktivech činí 84,5%. 
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Graf 7 Vývoj struktury celkových aktiv 
Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek ČEZ 
 
 
5.1.4.2 Vývoj struktury pasiv 
Z dlouhodobého hlediska vykazuje poměr vlastního a cizího kapitálu na 
celkových aktivech relativně stabilní stav. V loňském roce došlo k lehkému zvýšení 






















Graf 8 Vývoj objemu celkových pasiv 
Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek ČEZ 
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Vlastní kapitál klesl o 23,4 mld. Kč (o 11,3 %) na 184,2 mld. Kč. Hlavní 
příčinou byl již zmiňovaný zpětný odkup, v rámci kterého byly během roku 2007 
nakoupeny vlastní akcie za 54,1 mld. Kč, zároveň však došlo v porovnání s předchozími 
obdobími k vyššímu nárůstu nerozdělených zisků (30,4 mld. Kč). V ostatních položkách 
cizího kapitálu nelze vysledovat nějaké významné „protitrendové“ změny v porovnání s 
předchozími obdobími. Dochází pouze k všeobecnému nárůstu položek. Dlouhodobé 
závazky narostly meziročně o 14,2 % na 107,5 mld. Kč. O 10,0 mld. Kč (o 23,9 %) 
vzrostl dlouhodobý zápůjční kapitál (emise dluhopisů). Krátkodobé závazky se zvýšily 
o 15,2 mld. Kč (o 32,5 %) na 62,0 mld. Kč. Opačným směrem působil pokles části 
dlouhodobých úvěrů splatných do jednoho roku o 3,1 mld. Kč (o 49,3 %).  
































Graf 9 Vývoj struktury celkových pasiv 
Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek ČEZ 
 
5.1.4.3 Vývoj výnosů, nákladů a zisku 
Vývoj zisku ČEZ, a. s., odráží příznivý vývoj jak v provozní, tak ve finanční 







[mld. Kč] 2003 2004 2005 2006 2007 2008 * 
Provozní výnosy 87,3 102,7 125,1 149,1 174,6 191-195 
Provozní náklady 72,3 82,9 95,7 109,1 121,4 127-131 
EBITDA 33,6 39,6 50,1 64,3 75,3 85,5 
EBIT 15,0 19,8 29,4 40,0 53,2 63,5 
EAT  10,2 14,3 22,3 28,8 42,8 46,6 
Tab. 12 Vybrané hodnoty výkazu zisku a ztrát 
Pozn. * predikce Atlantik FT,ČEZ 
Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek ČEZ  
Čistý zisk Skupiny ČEZ (tj. zisk po zdanění EAT) vzrostl v roce 2007 meziročně 
o 48,6 % na 42,8 mld. Kč. O 11,0 mld. Kč (o 17 %) na 75,3 mld. Kč se navýšil provozní 
zisk před odpisy (EBITDA). Odečtením odpisů a úroků získaný provozní zisk před 
zdaněním vykazuje narůst o 13,2 mld. Kč (o 33 %).  
Největší nárůst (absolutní) na úrovni EBITDA 7,6 mld. Kč (17,3 %) byl 
zaznamenán v segmentu Výroba a obchod, a to díky rekordní výrobě elektřiny, nárůstu 
velkoobchodních cen, úspěšné optimalizaci výroby elektřiny a dalšímu rozšíření 
Skupiny ČEZ. Celkem Skupina ČEZ vyrobila 73,8 TWh, což je o 8,3 TWh (o 12,6 %) 
více než v roce 2006. K meziročnímu zvýšení zisku v tomto segmentu přispělo rozšíření 
Skupiny o polské elektrárny ELCHO a Skawina a dále o bulharskou elektrárnu ve 
Varně.  
EBITDA segmentu Distribuce a prodej vzrostla o 2,6 mld. Kč (o 21,5 %), 
samotné výnosy pak o 5,9 mld. Kč (o 6,4 %). Ve shodě s růstem poptávky vzrostl v 
České republice objem distribuované elektřiny na 33,1 TWh (o 0,2 %). 
I při neustálém růstu tržeb se daří Skupině ČEZ držet náklady na přijatelné 
úrovni. Stálé provozní náklady (bez nákladů na nákup paliv, elektřiny a souvisejících 
služeb a emisních povolenek) vzrostly pouze o 3,9 mld. Kč, na což mělo hlavní vliv 
rozšiřování Skupiny ČEZ o nové akvizice a některé jednorázové vlivy. Do budoucna má 
společnost dobrou výchozí pozici, a to díky akvizici Severočeských dolů, která má 
zajistit stabilní dodávky uhlí za výhodné ceny. 
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5.1.4.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatelé zadluženosti 
Celková zadluženost určuje rozsah, ve kterém aktiva financují dluhy firmy. 
Celková i dlouhodobá zadluženost se sice postupně zvyšuje, ale stále je v přijatelných 
mezích – jako hranice je udávána hodnota 60% a světový průměr se pohybuje kolem 
45%. Naopak je společnost často kritizována za nízký podíl cizího kapitálu vzhledem k 
vlastnímu. Až do roku 2006 byl poměr cizího ku vlastnímu kapitálu (tzv. zadluženost 
vlastního kapitálu) kolem 0,7, loni se obě hodnoty sobě vyrovnaly. Za bezpečnou lze  
považovat až hodnotu 1,5. Mírný růst zadluženosti pravděpodobně nejvíce souvisí 
s neustálými investicemi, díky kterým se Skupina stále rozšiřuje a zefektivňuje výrobu 
energie a tepla. Také díky zpětnému odkupu vlastních akcií, který proběhl v roce 2007, 
došlo k mírnému zlepšení struktury kapitálu, což je patrné na ukazateli míra 
samofinancování. Přesto by se mohl podíl cizího kapitálu zvýšit.  
 
2003 2004 2005 2006 2007 
Celková zadluženost           [%] 43,1 40,4 41,0 43,7 50,3 
Dlouhodobá zadluženost    [%] 23,1 27,6 25,1 25,5 29,0 
Míra samofinancování       [%] 56,9 59,6 59,0 56,3 49,7 
Podkapitalizování 0,84 0,96 0,97 1,00 0,93 
Tab. 13 Ukazatelé zadluženosti Skupiny ČEZ 
Zdroj: ČEZ [20], vlastní výpočet 
Hodnota ukazatele podkapitalizování dlouhodobě roste a přibližuje se hodnotě 1, 
což je pozitivní jev, jelikož je téměř celá část stálých aktiv kryta kapitálem 
dlouhodobého charakteru (vlastní kapitál + dlouhodobé závazky). Obecně je 
doporučována hodnota lehce nad 1. 
 
Ukazatelé likvidity 
Ukazatelé likvidity jsou využívány jako indikátory schopnosti firmy dostát svým 
krátkodobým závazkům. U Skupiny ČEZ vykazují dlouhodobě vzrůstající tendenci. 
Pokles v roce 2007 byl způsoben snížením objemu oběžných aktiv společnosti. 
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V rozvaze je zaznamenáno snížení především peněžních prostředků. Proto se pokles 
dotknul všech tří ukazatelů. Jednou z příčin je výskyt mimořádných jevů v roce 2007 
jako byl výdaj na zpětný odkup vlastních akcií. V dalších obdobích se dá očekávat 
pokračování růstového trendu. 
Běžná (celková) likvidita je dostačující v rozmezí 1-2, doporučuje se však 
interval 2-2,5. Rychlou likviditu je vhodné udržovat na hodnotě 1, což z trendu vývoje 
ukazatele lze s ohledem na okolnosti uvedené v předchozím odstavci říci, že se daří 
plnit.  
 
2003 2004 2005 2006 2007 
Běžná likvidita 0,53 1,21 1,33 1,42 0,93 
Rychlá likvidita 0,41 1,03 1,20 1,31 0,85 
Hotovostní likvidita 0,11 0,39 0,51 0,66 0,20 
Tab. 14 Ukazatelé likvidity Skupiny ČEZ 
Zdroj: ČEZ [20], vlastní výpočet 
Ačkoli není oblast likvidity ve společnosti ČEZ zcela optimální, pro celkové 
spíše kladné hodnocení mluví i skutečnost, že doba obratu závazků je 2-2,5krát delší 
než doba inkasa pohledávek. 
 
Ukazatelé aktivity 
Hodnota obratu zásob i aktiv dlouhodobě rostou, a to především v důsledku 
rychlého růstu tržeb. To je pozitivní skutečnost poukazující na efektivnější využívání 
zdrojů1. Doba obratu zásob se mezi roky 2001 a 2005 zvýšila o 38% a dosáhla hodnoty 
11dnů. To je na první pohled velmi dobrá hodnota, jejíž výše je ale významně ovlivněna 
charakterem odvětví - distribuce energie a tepla nevyžaduje držení téměř žádných 
zásob. Doba obratu celkových aktiv se za stejné období zlepšila o 36% a dostala se na 
776 dní. V obratu aktiv (0,47) se i přes růstový trend společnost nepřibližuje 
doporučovanému rozmezí 1,6-2,9 [5]. Obrat aktiv v roce 2007 lze interpretovat tak, že 
z každé 1Kč majetku bylo vyprodukováno zhruba 50 haléřů tržeb. 
                                                 
1




2003 2004 2005 2006 2007 
Obrat zásob [obratů/rok] 20,1 25,3 28,3 29,0 32,7 
Obrat celkových aktiv [obratů/rok] 0,30 0,34 0,39 0,43 0,47 
Obrat stálých aktiv [obratů/rok] 0,33 0,38 0,45 0,53 0,56 
Doba obratu pohledávek [dny] 30,4 32,3 46,8 37,2 49,4 
Doba obratu závazků [dny] 159,2 79,8 94,8 105,6 127,9 
Tab. 15 Ukazatelé aktivity Skupiny ČEZ 
Zdroj: ČEZ [20], vlastní výpočet 
Podíváme-li se na hodnoty doby obratu pohledávek a závazků, zjistíme, že ČEZ 
využívá od svých odběratelů bezplatný obchodní úvěr. V roce 2007 činila doba inkasa 
pohledávek 49 dní, zatímco krátkodobé závazky byly vyrovnávány až za 128 dní. Lze 
tedy říci, že obchodní okolí úvěruje Skupinu ČEZ po 79 dní. 
 
Ukazatelé rentability 
Ziskovost Skupiny ČEZ měřená různými ukazateli neustále stoupá. V roce 2007 
došlo k nárůstu ziskovosti měřené ukazatelem ROA (EAT) o 47 % oproti předchozímu 
roku. Růst ziskovosti je dán z velké části rychleji se zvyšujícími celkovými výnosy 
(nárůst o 15%) oproti pomalejšímu nárůstu nákladů (o 10%). Podíváme-li se do rozvahy 
zjistíme, že v roce 2007 bylo zaplaceno také méně na dani ze zisku (relativně). To 
potvrzuje i srovnání růstu ukazatele ROA (EAT) vypočteného z čistého zisku (oproti 
roku 2006 zvýšení o 47%) a ukazatele ROA (EBIT) určovaného ze zisku před zdaněním 
(oproti roku 2006 zvýšení o 31%).  
 2003 2004 2005 2006 2007 
ROA (EAT)     [%]  3,7 4,8 6,9 7,8 11,5 
ROA (EBIT)    [%] 5,4 6,6 9,1 10,9 14,3 
ROE                 [%] 6,7 7,9 12,6 14,9 22,7 
ROS                  [%] 12,0 13,9 17,8 18,0 24,5 
Tab. 16 Ukazatelé rentability Skupiny ČEZ 
Zdroj: ČEZ [20], vlastní výpočet 
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Rentabilita vlastního kapitálu ROE vyjadřuje výnosnost kapitálu vloženého 
akcionáři. Je to klíčový ukazatel pro rozhodnutí zda do firmy investovat. Především 
v posledním roce sledovaného období je ukazatel velmi příznivý.  
Rentabilita tržeb ROS je nutno posuzovat v souvislosti s obratem zásob. 
V případě společnosti ČEZ je nejen vlastní ukazatel ROS, ale i rychlost obratu zásob 
vysoká (dáno i charakterem odvětví), takže lze konstatovat, že efektivnost podniku je 
dobrá.   
Je třeba poznamenat, že ukazatelé rentability jsou do jisté míry nespolehlivé. Je 
to dáno použitím čistého zisku, který se může i významně lišit od ekonomického zisku. 
Tato odchylka zisků je způsobena vypovídací schopností účetnictví, odpisovými 
metodami apod. 
Ukazatelé tržní hodnoty 
Čistý zisk na akcii pokračuje ve svém růstu, v posledním období vzrostl dokonce 
o 26 Kč. Ukazatel P/E udává, kolik jsou investoři ochotni zaplatit za korunu 
vykazovaného zisku a je vhodným parametrem k vzájemnému porovnávání společností 
v odvětví. Pokud se podíváme na P/E ukazatele konkurentů (Tab. 18) zjistíme, že P/E 
Skupiny ČEZ přibližně odpovídá průměru celého odvětví.   
 
2003 2004 2005 2006 2007 P 2008 
Dividenda na akcii [Kč] 8,0 9,0 15,0 20,0 40,0 43,0* 
Čistý zisk na akcii EPS [Kč] 16,2 22,3 36,3 47,0 72,9 78,7* 
Ukazatel P/E [%] 9 15 20 20 18 14,2** 
Tab. 17 Ukazatelé tržní hodnoty Skupiny ČEZ 
Pozn. P dosud neschváleno, * predikce ČEZ,  
** predikce Atlantik FT 
Zdroj: ČEZ, Atlantik FT, vlastní výpočet 
 
5.1.4.5 Shrnutí finanční analýzy 
Společnost ČEZ v minulosti prošla řadou změn, které ji měly zajistit lepší 
konkurenceschopnost na trhu s výrobou a distribucí energie. Lze očekávat, že k různým 
akvizicím, které vedou ke změnám jak ve struktuře a bilanci aktiv a pasiv, tak i ve výši 
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tržeb a nákladů, bude docházet i v blízké budoucnosti. Díky změnám zajišťující větší 
efektivitu a uspokojivou výši nákladů spolu s neustálým růstem cen a stále ještě se 
zvyšující poptávkou vykazuje a pravděpodobně nadále bude vykazovat Skupina ČEZ 
nadstandardní zisky. 
Z žádné oblasti finanční analýzy nevyplývají signály, které by upozorňovali na 
nestandardní či dokonce nebezpečné hospodaření. Pouze v oblasti financování investic 
by mohl být více využíván cizí kapitál. K částečnému zlepšení již dochází. Stejně tak  
likvidita by mohla doznat mírného zlepšení. S přihlédnutím k typu odvětví lze však tuto 
oblast hodnotit jako vyhovující.    
Na základě provedené finanční analýzy lze konstatovat, že Skupina ČEZ je z 
finanční a hospodářského hlediska zdravou společností vykazující velmi dobré 
hospodářské výsledky. 
 
5.1.4.6 Ekonomický výhled  
Příčinu toho, že Skupina ČEZ vykazuje tak vysoké zisky, lze spatřovat 
v neustále rostoucích cenách elektřiny (rychle se přibližující německým cenám) i ve 
zvyšující se poptávce po ní. V regionu střední a východní Evropy se rozdíl mezi 
nabídkou energie a poptávkou po ní stále prohlubuje, a to ve prospěch poptávky. 
V tomto má Skupina ČEZ v tuto chvíli zajímavou geografickou pozici a zároveň vlastní 
dostatečný počet uhelných a jaderných elektráren, jejichž kapacita prozatím převyšuje 
domácí spotřebu. ČEZ tak jako jedna z mála evropských energetických společností 
může svůj zisk zvyšovat také díky exportu. Vysoká poptávka v regionu dává ČEZu 
téměř jistotu, že veškerou svoji produkci bez problémů prodá.     
Nadále se také zvyšuje se efektivita výroby energie, náklady společnosti 
nerostou takovou měrou jako tržby. Na relativně stabilních nákladech se jistě podílí i 
majoritní vlastnictví Severočeských dolů. Díky nim si ČEZ zajistil stálou dodávku uhlí 
za zajímavé ceny.  
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V boji s emisními limity skleníkových plynů by v budoucnu mohla pomoci 
jaderná elektrárna Temelín, která by po určitých úpravách měla potenciál na vyšší 
produkci. Také se pracuje na projektech paroplynových elektráren v severních Čechách. 
Vytvoření aliance s maďarskou společností MOL bylo výhradně motivováno vizí 
budování plynových elektráren.  
Vysoký zisk společnosti, tak jako v roce 2007, způsobený výše uvedenými 
skutečnostmi lze očekávat i v následujícím období. Konkrétně na rok 2008 očekává 
Skupina ČEZ konsolidovaný čistý zisk na úrovni 46,6 mld. Kč (tj. o více než 9 % vyšší 
než v roce 2007 a o více jak 18 % bez započtení mimořádných vlivů), provozní 
výsledek hospodaření EBITDA je očekáván ve výši 85,5 mld. Kč (růst o 16 %) a EBIT 
ve výši 63,5 mld. Kč (růst o 23 %). [20] 
 
5.1.5 Výpočet vnitřní hodnoty akcie 
5.1.5.1 Dividendový diskontní model 
Stanovení vnitřní hodnoty pomocí dividendového diskontního modelu (DDM) 
vyžaduje především spolehlivé určení míry růstu dividend a požadované výnosové 
míry. Citlivost modelu na tyto vstupní veličiny a ostatní podrobnosti jsou uvedeny 
v kapitole  3.2.3.1.1. 
Míra růstu dividend g byla odvozena od firemního finančního ukazatele ROE a 
míry zadržovaného zisku b.  
ROEbg ∗= , 
přičemž                        
akciinaziskčistý
akciinadividendaakciinaziskčistýb −=  ,  
Čistý zisk na akcii za rok 2007:     72,9 Kč 
Dividenda na akcii za rok 2007:     40,0 Kč 
 b = 0,451 
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Rentabilita vlastního kapitálu ROE:     22,7 % 
g = 0,451 ∗ 22,7 = 10,2 % 
 
 Požadovaná výnosová míra k byla určena s využitím modelu CAPM: 
)( fmf rrrk −+= β  
Bezriziková míra výnosnosti rf charakterizovaná průměrným výnosem státních 
pokladničních poukázek z období 08.2007 – 04.2008:  3,78 % 
Očekávaná výnosnost akciového indexu:     11,0 % 
β faktor určený z vývoje tržní hodnoty akcií společnosti ČEZ a vývoje hodnoty indexu 
PX za období 01.2007 – 03.2008 (Příloha č.1)   1,30    
 k = 3,78 + 1,30 ∗ (11,00 – 3,78) = 13,2 %  
 
K výpočtu vnitřní hodnoty byl použit Gordonův model.  








VH = 40,0 ∗ (1+0,102) / (0,132 – 0,102) = 1469 Kč 
    
5.1.5.2 Ziskový model 
Pro výpočet vnitřní hodnoty s využitím ziskového modelu byl využit ukazatel 
P/E ratio, resp. jeho průměrná hodnota (P/E)p. K jeho určení byly použity ukazatelé P/E 
                                                 
1
 V době dokončení práce nebyla výplata dividend za rok 2007 ještě schválena valnou hromadou 




ratio společností z energetického sektoru Evropy. Hodnoty ukazatelů byly převzaty od  







Union Fenosa 14,8 
Enel 11,3 








Aare Tesin 20,6 
Průměr 15,7 
Tab. 18 Ukazatelé P/E pro rok 2008 v odvětví energetiky  
Zdroj: Atlantik FT [13] 
K výpočtu vnitřní hodnoty je nutné ještě znát očekávaný zisk společnosti. 
Vedení společnosti ČEZ odhaduje na rok 2008 růst čistého zisku ve výši 9%. Jeho 
absolutní výše by měla dosahovat 46,6 mld. Kč a lze proto očekávat zisk na jednu akcii 
ve výši 78,7 Kč. 
Dosazením uvedených hodnot do modelu získáme vnitřní hodnotu akcie. 
PEPEVH )/(*=  
VH = 78,7 ∗ 15,7 = 1236 Kč 
 
5.1.5.3 Historický model  
K výpočtu vnitřní hodnoty akcie byl zvolen také ukazatel postavený na poměru 
kurzu akcie a tržeb na akcii - P/S ratio. Jistou slabinou ukazatele P/E ratio oproti P/S 
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ratio je jeho náchylnost na využité účetní metodiky. Zisk totiž může být na rozdíl od 
tržeb snadněji zkreslen (odepisování majetku). Pro výpočet vnitřní hodnoty 
z historických dat byl ještě využit ukazatel P/D ratio. 
Výpočet s ukazatelem P/S ratio 
Vstupní data pro určení historických hodnot byla vybrána z let 2006 – 2007. 
Průměrná historická tržní hodnota akcie (k 31.12.) PA: 1161,50 Kč  
Průměrná historická výše tržeb na akcii SA:    273,30 Kč 
Ukazatel P/S = PA/SA = 4,25 
Tržby na akcii S v roce 2007:    294,80 Kč 
Očekávaný přírůstek tržeb v roce 2008:   13,0 % 
Očekávané tržby na akcii S’ v roce 2008:  333,10 Kč   
VH = P/S ∗ S‘ 
VH = 4,25 ∗ 333,10 = 1416 Kč   
 
Výpočet s ukazatelem P/D ratio 
Vstupní data pro určení historických hodnot byla vybrána z let 2006 – 2007. 
Průměrná historická tržní hodnota akcie (k 31.12.) PA: 1161,50 Kč 
Průměrná historická výše dividendy na akcii DA:  30,00 Kč 
Ukazatel P/D = PA/DA = 38,72 
S ohledem na současnou dividendovou politiku Skupiny ČEZ podle níž se za rok 2007 
vyplácí akcionářům 50–60 % z dosaženého čistého zisku a s přihlédnutím 
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k očekávanému zisku v letošním roce je možné predikovat dividendu na akcii D´za rok 
2008 ve výši 43,00 Kč. 
VH = P/D ∗ D’ 
VH = 38,72 ∗ 43,00 = 1665 Kč  
 
5.1.5.4 Vývoj tržní ceny akcií 
Akcie společnosti ČEZ jsou od června 1993 obchodovatelné na Burze cenných 
papírů Praha. Patří mezi bazické tituly indexu PX a v současnosti je jim přisuzována 
hned po akciích Erste Bank druhá největší váha při tvorbě hlavního indexu PX - 23,94 
%  (7.5.2008). [14] 
 
 
Graf 10 Vývoj kurzu akcií ČEZ na BCPP v období 1 roku 
Zdroj: BCPP – www.pse.cz 
 
Na grafu (Graf 10) je znázorněn vývoj kurzu akcií ČEZ za poslední rok. Jde zde 
patrný prudký růst tržní ceny na podzim loňského roku zakončený v prosinci nejvyšším 
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dosavadním kurzem 1423,0 Kč. Po krátkém období stagnace došlu v lednu 2008 v 
důsledku prohloubení hypotéční krize v USA ke strmému pádu až na 1073,0 Kč/akcii. 
Za povšimnutí stojí rekordní objem uskutečněných obchodů (spodní část Grafu 10) 
provázející tento náhlý propad. 
 Aktuální kurz akcií ČEZ (7.5.2008) je 1253,00 Kč. [14]  
Na následujícím grafu zachycující vývoj kurzu za posledních 5 let je možno si 
povšimnout, že podobný propad jako v lednu 2008 se objevil už jen v červnu 2006. 
 
 
Graf 11 Vývoj kurzu akcií ČEZ na BCPP v období 5 let 
Zdroj: BCPP – www.pse.cz 
  





5.1.5.5 Shrnutí výsledků 
Pro výpočet vnitřní hodnoty bylo použito čtyř postupů – dividendový diskontní 
model (DDM), ziskový model využívající ukazatel P/E, a historický model vystavěný 
na ukazatelích P/S a P/D. Výsledky shrnuje následující tabulka. 
 DDM P/E P/S P/D Průměr 
Vnitřní hodnota      
                          [Kč] 1469 1236 1416 1665 1447 
Aktuální kurz 
akcie*               [Kč] 1253 1253 1253 1253 - 
Odchylka od 
aktuálního kurzu* + 17,2 % -1,4 % + 13,0 % + 32,9 % 15,5% 
Tab. 19 Vnitřní hodnoty akcií dle zvolených metod 
Pozn. * kurz akcie ČEZ dne 7.5.2008  
Zdroj: vlastní výpočty 
Rozptyl vypočtených vnitřních hodnot akcií je dán pochopitelně různými 
přístupy a daty, které jednotlivé modely využívají. Do jednotlivých modelů navíc 
vstupují nikoli skutečné ale prognózované hodnoty některých veličin.  
Pro stanovení výsledné cílové ceny byl použit prostý aritmetický průměr ze 
všech čtyř vnitřních hodnot, čímž se dospělo k hodnotě 1447 Kč na akcii. Tato hodnota 










Cílem diplomové práce bylo provedení fundamentální analýzy akcií energetické 
společnosti ČEZ. Ke splnění tohoto požadavku byla provedena analýza tzv. „cestou 
seshora“, která začíná zkoumáním celé ekonomiky, pokračuje rozborem daného odvětví 
a končí analýzou konkrétní firmy. 
Při globální analýze bylo zjištěno několik odchylek makroekonomických 
ukazatelů od dosavadního vývojového trendu. Jedná se především o zpomalení růstu 
ekonomiky a poměrně vysoký nárůst inflace. Mírný propad některých ekonomických 
ukazatelů zcela jistě nesignalizuje trvalejší pokles české ekonomiky, jedná se spíše o 
dočasný jev. Česká republika nadále zůstane dynamicky se rozvíjející ekonomikou, 
která by měla být atraktivním regionem pro zahraniční investory. Přestože platí tvrzení 
o tom, že akciové kurzu jsou předbíhajícími indikátory ekonomického vývoje, 
několikaměsíční propad Burzy cenných papírů Praha není předzvěstí blížícího se 
zhoršení ekonomické situace. Je dán téměř výhradně současnou hypotéční krizí ve 
Spojených státech amerických. Nyní se již zdá, že jak americká ekonomika, tak akciové 
trhy pomalu nabírají dech. 
Protože společnost ČEZ působí nejen v České republice, byla analýza české 
ekonomiky doplněna o rozbor současné situace ve vybraných regionech střední a 
východní Evropy. Vždy je připojen i stručný výhled vývoje ekonomiky a nástin situace 
energetiky v jednotlivých regionech.  
Podíváme-li se na sektor energetiky jako celek, můžeme říci, že se nachází 
v období prosperity dané především růstem cen energií. Poptávka po energii narůstá 
nejen v regionu na východ od našich hranic, ale i ve vyspělých západních zemích. 
V tomto ohledu má společnost ČEZ výhodnou geografickou pozici i relativně vhodně 
zvolenou výrobní strukturu vyznačující se významným podílem jaderných elektráren, 
které mají potenciál pro zvýšení výrobní kapacity. Problémem, který se dnes nevyhýbá 
žádnému odvětví, natož pak energetice, je zpřísňující se ochrana životního prostředí 
vedoucí k růstu ceny emisních povolenek apod. To také vede energetické společnosti, 
společnost ČEZ nevyjímaje, k hledání nových alternativních zdrojů jako jsou plynové 
elektrárny.    
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V současnosti se společnost ČEZ řadí k nejrychleji rostoucím energetickým 
společnostem v Evropě. Díky akvizicím ve střední a východní Evropě se jí podařilo  
proniknout mezi deset největších elektrárenských utilit v Evropě. Současné vysoké 
zisky společnosti jsou způsobeny především již zmiňovaným růstem prodejních cen a 
poptávkou (i zahraniční) zaručující  bezproblémový odbyt na veškerou vyrobenou 
energii. Zdá se, že vertikální diverzifikace realizovaná akvizicí se Severočeskými doly 
má pozitivní dopady především v oblasti firemních nákladů. To vše dává dobré 
předpoklady k dosahování vysokých zisků i v nejbližších obdobích, v letošním roce se 
předpokládá čistý zisk kolem 47 mld. Kč.   
Neméně důležitou částí fundamentální analýzy je určení vnitřní hodnoty akcie. 
Ocenění akcií společnosti ČEZ bylo provedeno na základě dividendového diskontního 
modelu, ziskového modelu operujícího s ukazatelem P/E ratio a historického modelu 
s využitím ukazatelů P/S ratio a P/D ratio. Vypočtené vnitřní hodnoty z jednotlivých 
modelů jsou uvedeny v kapitole 5.1.5.5 (Shrnutí výpočtu vnitřní hodnoty). Z nich byla 
vypočtena průměrná cílová cena akcie společnosti ČEZ 1447 Kč. Tato hodnota 
převyšuje aktuální tržní cenou na pražské burze (1253 Kč dne 7.5.2008) o 15,5 %. 
Nelze vyloučit, že tržní hodnota akcie při obchodování na burze překročí určenou 
vnitřní hodnotu a eventuální výnos tedy bude ještě vyšší.   
S ohledem na uspokojivý makroekonomický výhled, růstový potenciál 
energetického odvětví i samotné společnosti a s přihlédnutím k propočtu vnitřní 
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9. SEZNAM PŘÍLOH 





Příloha č. 1: Výpočet β faktoru akcií ČEZ 
 
 
     
    
Sloupec "Cena" označuje tržní cenu akcie ČEZ pro konkrétní den, "∆ČEZ %" pak 
jeho denní změnu. Ve sloupci "Index" je hodnota indexu PX pro konkrétní den, 
"∆PX %" je jeho denní změna. 
          
 Akcie ČEZ Index PX  Akcie ČEZ Index PX 
Datum Cena  ∆ČEZ% Index ∆PX % Datum Cena  ∆ČEZ% Index ∆PX % 
2.1.2007 991,0 3,2 1618,3 1,9 23.2.2007 912,5 2,2 1704,8 1,1 
3.1.2007 967,8 -2,3 1617,9 0,0 26.2.2007 909,0 -0,4 1706,2 0,1 
4.1.2007 955,0 -1,3 1614,2 -0,2 27.2.2007 866,0 -4,7 1635,8 -4,1 
5.1.2007 936,6 -1,9 1599,9 -0,9 28.2.2007 858,0 -0,9 1628,0 -0,5 
8.1.2007 928,5 -0,9 1590,9 -0,6 1.3.2007 827,5 -3,6 1593,6 -2,1 
9.1.2007 900,4 -3,0 1589,3 -0,1 2.3.2007 857,0 3,6 1613,0 1,2 
10.1.2007 872,0 -3,2 1565,3 -1,5 5.3.2007 840,4 -1,9 1595,7 -1,1 
11.1.2007 908,7 4,2 1593,1 1,8 6.3.2007 866,2 3,1 1629,1 2,1 
12.1.2007 900,1 -0,9 1602,6 0,6 7.3.2007 867,0 0,1 1626,9 -0,1 
15.1.2007 910,1 1,1 1617,9 1,0 8.3.2007 882,5 1,8 1667,6 2,5 
16.1.2007 913,3 0,4 1621,9 0,2 9.3.2007 877,1 -0,6 1674,7 0,4 
17.1.2007 892,0 -2,3 1609,9 -0,7 12.3.2007 867,3 -1,1 1662,6 -0,7 
18.1.2007 903,5 1,3 1624,2 0,9 13.3.2007 866,5 -0,1 1661,8 0,0 
19.1.2007 899,0 -0,5 1618,9 -0,3 14.3.2007 846,7 -2,3 1628,4 -2,0 
22.1.2007 907,5 0,9 1634,5 1,0 15.3.2007 860,8 1,7 1635,8 0,5 
23.1.2007 900,3 -0,8 1640,7 0,4 16.3.2007 874,8 1,6 1643,2 0,5 
24.1.2007 927,9 3,1 1659,8 1,2 19.3.2007 874,0 -0,1 1653,7 0,6 
25.1.2007 937,8 1,1 1675,4 0,9 20.3.2007 892,3 2,1 1671,3 1,1 
26.1.2007 937,5 0,0 1660,9 -0,9 21.3.2007 909,5 1,9 1681,4 0,6 
29.1.2007 933,5 -0,4 1661,3 0,0 22.3.2007 912,1 0,3 1691,0 0,6 
30.1.2007 926,5 -0,7 1667,1 0,3 23.3.2007 927,6 1,7 1708,9 1,1 
31.1.2007 920,5 -0,6 1663,4 -0,2 26.3.2007 926,8 -0,1 1712,7 0,2 
1.2.2007 935,6 1,6 1682,7 1,2 27.3.2007 922,6 -0,5 1692,8 -1,2 
2.2.2007 933,6 -0,2 1688,7 0,4 28.3.2007 916,5 -0,7 1680,1 -0,8 
5.2.2007 940,8 0,8 1694,4 0,3 29.3.2007 931,0 1,6 1703,2 1,4 
6.2.2007 951,5 1,1 1718,4 1,4 30.3.2007 940,9 1,1 1712,2 0,5 
7.2.2007 947,8 -0,4 1714,9 -0,2 2.4.2007 935,6 -0,6 1708,7 -0,2 
8.2.2007 927,3 -2,2 1692,1 -1,3 3.4.2007 946,9 1,2 1723,8 0,9 
9.2.2007 928,8 0,2 1684,7 -0,4 4.4.2007 961,0 1,5 1745,2 1,2 
12.2.2007 914,5 -1,5 1679,9 -0,3 5.4.2007 957,6 -0,4 1742,2 -0,2 
13.2.2007 925,4 1,2 1694,3 0,9 6.4.2007 963,9 0,7 1754,2 0,7 
14.2.2007 940,3 1,6 1708,9 0,9 10.4.2007 971,9 0,8 1770,9 1,0 
15.2.2007 927,2 -1,4 1703,2 -0,3 11.4.2007 980,6 0,9 1784,8 0,8 
16.2.2007 922,4 -0,5 1701,3 -0,1 12.4.2007 969,2 -1,2 1763,6 -1,2 
19.2.2007 911,5 -1,2 1706,9 0,3 13.4.2007 972,7 0,4 1788,1 1,4 
20.2.2007 886,5 -2,7 1686,6 -1,2 16.4.2007 979,5 0,7 1814,1 1,5 
21.2.2007 871,2 -1,7 1672,2 -0,9 17.4.2007 978,4 -0,1 1804,0 -0,6 
22.2.2007 892,8 2,5 1686,0 0,8 18.4.2007 971,3 -0,7 1794,4 -0,5 
 2 
 
 Akcie ČEZ Index PX  Akcie ČEZ Index PX 
Datum Cena  ∆ČEZ % Index ∆PX % Datum Cena  ∆ČEZ % Index ∆PX % 
19.4.2007 962,2 -0,9 1777,2 -1,0 29.6.2007 1096,0 0,8 1859,1 0,8 
20.4.2007 987,0 2,6 1811,5 1,9 2.7.2007 1096,0 0,0 1857,0 -0,1 
23.4.2007 990,5 0,4 1814,6 0,2 3.7.2007 1123,0 2,5 1886,9 1,6 
24.4.2007 994,0 0,4 1814,4 0,0 4.7.2007 1137,0 1,2 1897,6 0,6 
25.4.2007 1021,0 2,7 1828,0 0,7 9.7.2007 1142,0 0,4 1903,8 0,3 
26.4.2007 1019,0 -0,2 1820,0 -0,4 10.7.2007 1111,0 -2,7 1879,7 -1,3 
27.4.2007 997,1 -2,1 1812,0 -0,4 11.7.2007 1098,0 -1,2 1863,2 -0,9 
30.4.2007 1010,0 1,3 1806,3 -0,3 12.7.2007 1127,0 2,6 1880,4 0,9 
2.5.2007 1041,0 3,1 1814,9 0,5 13.7.2007 1113,0 -1,2 1863,4 -0,9 
3.5.2007 1036,0 -0,5 1813,9 -0,1 16.7.2007 1091,0 -2,0 1850,3 -0,7 
4.5.2007 1063,0 2,6 1827,4 0,7 17.7.2007 1087,0 -0,4 1852,8 0,1 
7.5.2007 1075,0 1,1 1826,3 -0,1 18.7.2007 1111,0 2,2 1864,0 0,6 
9.5.2007 1080,0 0,5 1831,6 0,3 19.7.2007 1122,0 1,0 1870,3 0,3 
10.5.2007 1077,0 -0,3 1833,6 0,1 20.7.2007 1108,0 -1,2 1854,9 -0,8 
11.5.2007 1077,0 0,0 1818,5 -0,8 23.7.2007 1124,0 1,4 1866,1 0,6 
14.5.2007 1063,0 -1,3 1819,6 0,1 24.7.2007 1099,0 -2,2 1841,6 -1,3 
15.5.2007 1044,0 -1,8 1805,4 -0,8 25.7.2007 1114,0 1,4 1851,6 0,5 
16.5.2007 1042,0 -0,2 1816,2 0,6 26.7.2007 1101,0 -1,2 1815,4 -2,0 
17.5.2007 1045,0 0,3 1814,4 -0,1 27.7.2007 1088,0 -1,2 1771,4 -2,4 
18.5.2007 1067,0 2,1 1836,0 1,2 30.7.2007 1078,0 -0,9 1764,7 -0,4 
21.5.2007 1068,0 0,1 1832,6 -0,2 31.7.2007 1076,0 -0,2 1789,8 1,4 
22.5.2007 1076,0 0,7 1828,3 -0,2 1.8.2007 1045,0 -2,9 1747,8 -2,3 
23.5.2007 1094,0 1,7 1838,2 0,5 2.8.2007 1062,0 1,6 1768,4 1,2 
24.5.2007 1074,0 -1,8 1823,9 -0,8 3.8.2007 1081,0 1,8 1772,3 0,2 
25.5.2007 1068,0 -0,6 1815,4 -0,5 6.8.2007 1074,0 -0,6 1755,2 -1,0 
28.5.2007 1075,0 0,7 1828,4 0,7 7.8.2007 1083,0 0,8 1770,4 0,9 
29.5.2007 1072,0 -0,3 1829,0 0,0 8.8.2007 1113,0 2,8 1808,2 2,1 
30.5.2007 1065,0 -0,7 1820,2 -0,5 9.8.2007 1085,0 -2,5 1774,6 -1,9 
31.5.2007 1074,0 0,8 1833,2 0,7 10.8.2007 1062,0 -2,1 1750,6 -1,4 
1.6.2007 1084,0 0,9 1850,5 0,9 13.8.2007 1110,0 4,5 1783,6 1,9 
4.6.2007 1080,0 -0,4 1848,1 -0,1 14.8.2007 1098,0 -1,1 1775,1 -0,5 
5.6.2007 1069,0 -1,0 1845,2 -0,2 15.8.2007 1076,0 -2,0 1749,7 -1,4 
6.6.2007 1058,0 -1,0 1838,5 -0,4 16.8.2007 995,6 -7,5 1653,2 -5,5 
7.6.2007 1066,0 0,8 1840,7 0,1 17.8.2007 1038,0 4,3 1688,1 2,1 
8.6.2007 1048,0 -1,7 1820,3 -1,1 20.8.2007 1047,0 0,9 1691,0 0,2 
11.6.2007 1060,0 1,1 1842,6 1,2 21.8.2007 1055,0 0,8 1697,5 0,4 
12.6.2007 1072,0 1,1 1844,6 0,1 22.8.2007 1081,0 2,5 1734,0 2,2 
13.6.2007 1074,0 0,2 1842,6 -0,1 23.8.2007 1088,0 0,6 1750,0 0,9 
14.6.2007 1072,0 -0,2 1853,1 0,6 24.8.2007 1089,0 0,1 1767,1 1,0 
15.6.2007 1046,0 -2,4 1849,6 -0,2 27.8.2007 1095,0 0,6 1787,7 1,2 
18.6.2007 1055,0 0,9 1848,7 0,0 28.8.2007 1074,0 -1,9 1773,9 -0,8 
19.6.2007 1044,0 -1,0 1838,5 -0,6 29.8.2007 1054,0 -1,9 1761,0 -0,7 
20.6.2007 1058,0 1,3 1850,5 0,7 30.8.2007 1077,0 2,2 1771,3 0,6 
21.6.2007 1056,0 -0,2 1841,3 -0,5 31.8.2007 1077,0 0,0 1789,3 1,0 
22.6.2007 1060,0 0,4 1847,6 0,3 3.9.2007 1089,0 1,1 1798,6 0,5 
25.6.2007 1057,0 -0,3 1836,9 -0,6 4.9.2007 1072,0 -1,6 1812,1 0,8 
26.6.2007 1074,0 1,6 1851,4 0,8 5.9.2007 1074,0 0,2 1806,3 -0,3 
27.6.2007 1075,0 0,1 1834,5 -0,9 6.9.2007 1082,0 0,7 1776,2 -1,7 






 Akcie ČEZ Index PX  Akcie ČEZ Index PX 
Datum Cena  ∆ČEZ % Index ∆PX % Datum Cena  ∆ČEZ % Index ∆PX % 
10.9.2007 1092,0 0,6 1757,5 -0,3 19.11.2007 1318,0 -0,5 1770,6 -1,3 
11.9.2007 1100,0 0,7 1765,0 0,4 20.11.2007 1335,0 1,3 1767,1 -0,2 
12.9.2007 1093,0 -0,6 1755,7 -0,5 21.11.2007 1328,0 -0,5 1728,2 -2,2 
13.9.2007 1102,0 0,8 1770,2 0,8 22.11.2007 1355,0 2,0 1742,0 0,8 
14.9.2007 1107,0 0,5 1761,9 -0,5 23.11.2007 1380,0 1,8 1767,9 1,5 
17.9.2007 1099,0 -0,7 1747,8 -0,8 26.11.2007 1379,0 -0,1 1771,1 0,2 
18.9.2007 1102,0 0,3 1750,8 0,2 27.11.2007 1356,0 -1,7 1737,7 -1,9 
19.9.2007 1109,0 0,6 1780,7 1,7 28.11.2007 1325,0 -2,3 1748,1 0,6 
20.9.2007 1114,0 0,5 1790,9 0,6 29.11.2007 1330,0 0,4 1757,6 0,5 
21.9.2007 1123,0 0,8 1793,8 0,2 30.11.2007 1325,0 -0,4 1774,1 0,9 
24.9.2007 1140,0 1,5 1792,1 -0,1 3.12.2007 1320,0 -0,4 1766,9 -0,4 
25.9.2007 1159,0 1,7 1802,9 0,6 4.12.2007 1334,0 1,1 1756,6 -0,6 
26.9.2007 1203,0 3,8 1825,3 1,2 5.12.2007 1358,0 1,8 1778,8 1,3 
27.9.2007 1186,0 -1,4 1816,3 -0,5 6.12.2007 1404,0 3,4 1812,8 1,9 
1.10.2007 1224,0 3,2 1828,8 0,7 7.12.2007 1418,0 1,0 1842,7 1,6 
2.10.2007 1226,0 0,2 1845,5 0,9 10.12.2007 1423,0 0,4 1855,8 0,7 
3.10.2007 1219,0 -0,6 1835,1 -0,6 11.12.2007 1410,0 -0,9 1839,4 -0,9 
4.10.2007 1238,0 1,6 1862,7 1,5 12.12.2007 1421,0 0,8 1842,6 0,2 
5.10.2007 1246,0 0,6 1881,5 1,0 13.12.2007 1395,0 -1,8 1805,8 -2,0 
8.10.2007 1273,0 2,2 1896,1 0,8 14.12.2007 1389,0 -0,4 1804,3 -0,1 
9.10.2007 1255,0 -1,4 1883,4 -0,7 17.12.2007 1376,0 -0,9 1771,8 -1,8 
10.10.2007 1243,0 -1,0 1881,0 -0,1 18.12.2007 1397,0 1,5 1796,7 1,4 
11.10.2007 1265,0 1,8 1900,7 1,0 19.12.2007 1366,0 -2,2 1782,8 -0,8 
12.10.2007 1277,0 0,9 1898,8 -0,1 20.12.2007 1384,0 1,3 1794,6 0,7 
15.10.2007 1293,0 1,3 1908,3 0,5 21.12.2007 1310,0 -5,3 1769,0 -1,4 
16.10.2007 1279,0 -1,1 1886,3 -1,2 27.12.2007 1370,0 4,6 1818,2 2,8 
17.10.2007 1268,0 -0,9 1892,2 0,3 28.12.2007 1362,0 -0,6 1815,1 -0,2 
18.10.2007 1266,0 -0,2 1886,0 -0,3 2.1.2008 1373,0 0,8 1808,6 -0,4 
19.10.2007 1261,0 -0,4 1876,1 -0,5 3.1.2008 1395,0 1,6 1792,5 -0,9 
22.10.2007 1245,0 -1,3 1848,4 -1,5 4.1.2008 1387,0 -0,6 1760,0 -1,8 
23.10.2007 1257,0 1,0 1867,6 1,0 7.1.2008 1352,0 -2,5 1725,3 -2,0 
24.10.2007 1270,0 1,0 1872,6 0,3 8.1.2008 1358,0 0,4 1735,3 0,6 
25.10.2007 1301,0 2,4 1884,6 0,6 9.1.2008 1321,0 -2,7 1688,9 -2,7 
26.10.2007 1343,0 3,2 1910,1 1,4 10.1.2008 1275,0 -3,5 1646,1 -2,5 
29.10.2007 1384,0 3,1 1936,1 1,4 11.1.2008 1266,0 -0,7 1657,3 0,7 
30.10.2007 1360,0 -1,7 1913,4 -1,2 14.1.2008 1234,0 -2,5 1651,5 -0,3 
31.10.2007 1344,0 -1,2 1908,3 -0,3 15.1.2008 1229,0 -0,4 1620,2 -1,9 
1.11.2007 1365,0 1,6 1925,5 0,9 16.1.2008 1204,0 -2,0 1570,1 -3,1 
2.11.2007 1375,0 0,7 1908,3 -0,9 17.1.2008 1217,0 1,1 1561,5 -0,5 
5.11.2007 1385,0 0,7 1888,6 -1,0 18.1.2008 1232,0 1,2 1561,7 0,0 
6.11.2007 1411,0 1,9 1903,3 0,8 21.1.2008 1170,0 -5,0 1489,6 -4,6 
7.11.2007 1386,0 -1,8 1871,4 -1,7 22.1.2008 1139,0 -2,7 1463,7 -1,7 
8.11.2007 1392,0 0,4 1860,9 -0,6 23.1.2008 1073,0 -5,8 1405,1 -4,0 
9.11.2007 1372,0 -1,4 1832,1 -1,5 24.1.2008 1196,0 11,5 1523,4 8,4 
12.11.2007 1337,0 -2,6 1820,5 -0,6 25.1.2008 1228,0 2,7 1536,7 0,9 
13.11.2007 1300,0 -2,8 1811,1 -0,5 28.1.2008 1194,0 -2,8 1487,4 -3,2 
14.11.2007 1324,0 1,8 1828,3 0,9 29.1.2008 1191,0 -0,3 1501,0 0,9 
15.11.2007 1330,0 0,5 1797,4 -1,7 30.1.2008 1218,0 2,3 1521,2 1,3 





 Akcie ČEZ Index PX  Akcie ČEZ Index PX 
Datum Cena  ∆ČEZ % Index ∆PX % Datum Cena  ∆ČEZ % Index ∆PX % 
1.2.2008 1200,0 1,6 1541,3 2,8 3.3.2008 1210,0 -1,8 1522,7 -2,8 
4.2.2008 1233,0 2,8 1567,0 1,7 4.3.2008 1185,0 -2,1 1485,6 -2,4 
5.2.2008 1229,0 -0,3 1544,1 -1,5 5.3.2008 1194,0 0,8 1511,5 1,7 
6.2.2008 1223,0 -0,5 1532,5 -0,8 6.3.2008 1186,0 -0,7 1496,3 -1,0 
7.2.2008 1202,0 -1,7 1501,0 -2,1 7.3.2008 1151,0 -3,0 1467,9 -1,9 
8.2.2008 1216,0 1,2 1494,6 -0,4 10.3.2008 1166,0 1,3 1460,9 -0,5 
11.2.2008 1212,0 -0,3 1493,2 -0,1 11.3.2008 1221,0 4,7 1509,0 3,3 
12.2.2008 1238,0 2,1 1524,0 2,1 12.3.2008 1231,0 0,8 1523,2 0,9 
13.2.2008 1271,0 2,7 1569,9 3,0 13.3.2008 1209,0 -1,8 1495,3 -1,8 
14.2.2008 1278,0 0,6 1572,3 0,2 14.3.2008 1211,0 0,2 1506,0 0,7 
15.2.2008 1251,0 -2,1 1541,7 -1,9 17.3.2008 1195,0 -1,3 1468,5 -2,5 
18.2.2008 1264,0 1,0 1568,5 1,7 18.3.2008 1226,0 2,6 1504,4 2,4 
19.2.2008 1260,0 -0,3 1578,3 0,6 19.3.2008 1244,0 1,5 1520,4 1,1 
20.2.2008 1244,0 -1,3 1569,8 -0,5 20.3.2008 1212,0 -2,6 1496,8 -1,6 
21.2.2008 1246,0 0,2 1564,0 -0,4 21.3.2008 1233,0 1,7 1516,9 1,3 
22.2.2008 1223,0 -1,8 1537,7 -1,7 25.3.2008 1216,0 -1,4 1522,8 0,4 
25.2.2008 1249,0 2,1 1566,2 1,9 26.3.2008 1207,0 -0,7 1510,7 -0,8 
26.2.2008 1250,0 0,1 1578,2 0,8 27.3.2008 1218,0 0,9 1541,4 2,0 
27.2.2008 1229,0 -1,7 1567,6 -0,7 28.3.2008 1229,0 0,9 1563,5 1,4 
28.2.2008 1234,0 0,4 1569,8 0,1 31.3.2008 1220,0 -0,7 1551,9 -0,7 
29.2.2008 1232,0 -0,2 1566,0 -0,2 
 
Data v tabulkách byla převzata z oficiálních internetových stránek Burzy 
cenných papírů Praha [15] a z internetového portálu Kurzy.cz [28]. 
 
 





   
   
   
kde covčez,px je kovariance vypočtená z denních změn kurzu akcií 
ČEZ a denních změn burzovního indexu PX, σpx2 označuje rozptyl 
změn burzovního indexu PX. 
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